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Sunus

o

Basan icin Bilgi Temelli Girisimcilik

Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) tarafindan aciklanan verilere baktigimizda her yil
binlerce isletmenin kapandigint gtriiyoruz. Her ne kadar agilan sirket sayisinda bir
artis yagansa da, kapanma orani artistan daha fazla olmaktadir. DIE'nin verilerine go-
re bu yilin Ocak-Agustos doneminde 27 bin 864 yeni sirket ve kooperatif acilmis. Bir
onceki yilin aynt doneminde ise 21 bin 443 yeni sirket ve kooperatif agilmig. Buna
gore ylizde 29,94 oraninda agtliglarda bir artig yasanmis. Ancak kapanma orant daha
fazla artmis. Gegen yil Ocak-Agustos doneminde 3 bin 453 sirket ve kooperatif ka-
panirken bu yilin ayni doneminde 4 bin 611 sirket ve kooperatif kapanmus. Aradaki
degisim orant yiizde 33,38 seviyesinde. Ozetlemek gerekirse 2004'iin Ocak-Agustos
doneminde agilan sirket ve kooperatif sayisi, bir dnceki yilin ayni dénemine gore
ylizde 29,94 oraninda artarken ayni periyotlardaki kapanis orani yiizde 33,38 seviye-
sinde gerceklesmis. Bu da bize, kapanig oranin aciligtan yaklasik 4 puan daha fazla
oldugunu gosteriyor.

Ote yandan ayn1 donemlerde ticari {invanlt isyerleri arasinda kapanis farkinin daha
yiiksek oldugu dikkat ¢ekiyor. Karsilagtirma yapilan periyotlarda agilan isyeri (Esnaf
diizeyi) sayist yiizde 18,83 oraninda artarken, kapansslar yiizde 26,46’yt bulmus. Di-
ger bir ifadeyle esnaf diizeyindeki isyeri kapanma oranindaki artis, sirket ve koope-
ratiflerinkine gore neredeyse yiizde 50 daha fazla. Bu kadar sirketin, isyerinin kapan-
mast, milli sermayenin heba edilmesi ve gelecegin kaybedilmesidir. Ciinkii bir islet-
me kapandiginda sadece bin bir zahmetle biriktirilen tasarruflar buharlasmaz, ayni
zamanda en 6nemli sermaye olan girisimcilik ruhu torpiilenir. Kotii deneyimler yii-
ziinden girisimcilik ruhunun kérelmesi, ekonominin biiylime dinamizmini kaybet-

mektir. Bunun dogal sonucu da milyonlarca igsize yenilerinin eklenmesidir.

Kapanan sirketlerin hikayelerini dinlediginizde biiyiik cogunlugunda ortak noktanin
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isi bilmeden ve isin mahiyetini arastirmadan is kurmanin oldugunu goriirsiiniiz. Es-
ki tarz girisimcilikte biraz tasarrufu olanlar hemen etrafina bakiniyor, iyi arabaya bi-
nen, iyi giyinen ve iyi bir hayat standard: olana bakarak, “Onun yaptig1 iste cok para
var, ben de onu yapmaliyim” anlayigiyla ise girisiyorlard.

Gegmiste piyasalar yeterince olgunlasmadigr icin is firsatlart coktu. Bu nedenle isi
yeterince bilmeyenler de bir ise girdiklerinde isi 6grenene kadar ayakta kalabiliyor-
lardi. Ancak gliniimiizde rekabet yogunlasti ve kar marjlart diistli. Bu nedenle piya-
sa rekabeti, isi 6grenecek kadar zaman tanimiyor size. Dolayistyla yeni dénemde pa-
rolamiz bilgi olmali. Piyasasint yeterince bilmedigimiz islere gerekli etiitleri yapma-
dan kesinlikle girmemeliyiz. O halde yeni bir yatirim yapmadan 0nce nasil bir yol ve
yontem takip edilmeli? Iste Prof. Dr. Nazif Giirdogan hocamiz tarafindan hazirlanan,
“Isletmelerde Yatirim Yonetimi: Yatirim Projelerinin Hazirlanmast ve Degerlendiril-
mesi” konulu bu kitap, girisimcilerimiz icin bir rehber niteligi tagtyor. Onemli bir
boslugu dolduracak bu kitabin hazirlanmasindan dolayr sayin Prof. Dr. Nazif Giirdo-
gan’a ve emegi gecen herkese tesekkiir eder, girisimcilerimize yatirimlarinda ba-
sartlar dilerim.

Saygilarimla

Dr. Omer Bolat
MUSIAD Genel Bagkan:
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Isletmelerin uluslararast pazarlardaki giicti, diinya standartlarin belirleyen tiriin, hiz-
met ve bilgi tiretme basarisindan kaynaklanir. Diinya pazarlarinda aranilir Girlin ve
hizmet iiretebilmek i¢in, kuruluglarin finansal ve entellektiiel sermayelerini amagla-
rina uygun yatirimlarla en verimli bicimde degerlendirmeleri gerekir. Clinkii faaliyet
alant ne olursa olsun, biitiin isletmelerin gelecekteki basarisi, teknolojik, ekonomik
ve kiiltiirel alandaki gelismelerin Oniinde gitmek icin, yaptiklart arastirma ve
gelistirme yatirimlarma dayanir. Isletmelerin rekabet giiciinii yitirmelerinin kayna-
ginda gelecege doniik yatrimlarin yetersizligi vardir. Yatirimlar toplumun tasarruf
yetenegi ile girisimci glicliniin en somut gostergeleridir.

Kuruluslarin {iriin, hizmet ve bilgi iiretiminde kusursuzlugu yakalamalarinda, yati-
rim projelerinin hazirlanmast ve degerlendirilmesinin belirleyici bir yeri vardir. Yati-
rimlar hem genel ekonominin , hem de isletme ekonomisinin en dinamik ve en et-
kili unsurunu olusturur. Yatirimlarla bir yandan {lkenin {iretim glicti buytiiltirken,
diger yandan yeni yatirim alanlarinin dogmasina yol actlir. Yatirimlarin ekonomide-
ki carpan ve cogaltan etkileriyle hayat biitiin boyutlariyla biyiik bir canlilik kazanir.
Bunun icin, ister ¢zel, ister kamu, isterse de goniillii olsun, biitiin kuruluslarin uzun
omiirlii olmasinda, yatirimlarin planlanmast ve gergeklestirilmesi, toplumun her ke-
simini ¢cok yakindan ilgilendirir. Glinkii yatirimlarla kaynaklar uzun siireli olarak bag-
lanur.

Isletmelerin uzun donemde varliklarini koruyabilmeleri icin yatirimdan saglanan ge-
lirlerin giderleri agmast gerekir. Gelirleri giderlerini karsilamayan kuruluglarin ayak-
ta kalmast miimkiin degildir. Bu yiizden, isletmelerde basarinin olciisti karliiktir.
Yoneticiler, yatirim karari alirken, bekledikleri karlilikla projelerin karliliklarint kargt-
lagtirir. Yatirim kararint etkileyen dnemli kiiltiirel kriterler varsa da, karlilik bitiin
kriterlerin baginda gelir. Glinkii yatirimin beklenen ve planlanan kiiltiirel hedefleri-
ne ulagmast, isletme déneminde projenin gelirleri ile giderlerinin birbirlerini denge-
lemesine baglidir.

ol



@

MUSIAD

| 10

i$letmelerde Yatirim Yonetimi - Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi

Yatirim projeleri ekonomik, teknik ve finansal agidan ayrintili olarak hazirlanir. Her
yatirim isletme ve toplum agisindan olumlu ve olumsuz yonleriyle degerlendirilir.
Planlanan yatiimdan beklenen yararlarin saglanabilmesi igin, projelerin saglikl veri-
lere dayanilarak, hazirlanilmast ilk adimdir. Glinki ayrintil olarak arastirilmadan, ye-
tersiz verilerle gerceklestirilen yatirim projeleri, biiyiik kaynak kayiplarina yol acar.
lleride ortaya cikacak zararlarin dnlenmesi icin, pazari arastirma, kurulus yerini be-
lirleme, iiretim teknolojisini secme, uygun kapasiteyi hesaplama, toplam yatirim tu-
tarin1 bulma ve karlihgr 6lgme gercege yakin verilerle yapilmalidir.

Kuruluglarin elindeki kaynaklar sinirlt oldugundan, yoneticiler istedikleri her yatiri-
mu gerceklestiremez. Yoneticiler entelektiiel ve finansal kaynaklarindan en uygun bi-
cimde yararlanabilmek icin, yatirim projelerini secerken, karliliklarina gore bir de-
gerlendirme ve siralama yapmak zorundadir. Yatirim projeleri degerlendirilirken,
karliliklart yaninda ekonomik, teknik ve finansal yonden tutarliklart da arastirilir, Bir
yatirtm projesinin karlthgt biiyiik dlclide iiriin ve iretim teknolojisindeki yeniliklere
dayanur. Isletmelerin rekabet giicii, genellikle teknolojik yeniliklerden kaynaklanr.,

Kusursuz {irlin ve hizmet {iretme yaninda, toplumlarin ekonomik ve kiiltiirel yapila-
rint doniistlirmede yatirim projeleri vazgecilmez bir yer tutar. Yatrim projelerine
olan ilgim, Devlet Planlama Tegkilati'nda calistigim yillara kadar uzanir. Bugtin Tiir-
kiye'nin en onemli ihracat kaynag: haline gelen tekstil ve otomotiv sektoriiniin te-
melleri o donemde atilmustir. Otuz sene dnce yapilan yatirimlarin meyvalart bugiin

toplanmaktadir.

Yatirim projeleri, isletmeleri uzun donemde borclanmaya zorlar. Yatrimlarla kay-
naklar geri doniilmeyecek bir bicimde baglanir. Borglanmada degisik finansman
yontemlerinden yararlanmayan isletmeler biiyiimedikleri gibi, uzun 6miirlii de ola-
mazlar. Bor¢lanmanin altin kurali, bulunan dig kaynaklarla yapilan yatirimlarla iireti-
mi artirmak ve teknolojik yenilik yapmaktir. I¢ ya da dis kaynaklari tiretim digt verim-
siz alanlara kaydiran isletmeler, yatirimlarinin karlihiklarint diistirerek, biiyiik krizle-

re yol agar.
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Bu kitap, degisik liniversitelerde verilen “lisans” “lisans sonrasi” dersler ve seminer-
ler 1s1§inda “Ticari ve Sosyal Acidan Proje Degerlendirme Yontemleri” isimli arastir-
mamizin yatirim projelerinin hazirlanmast, degerlendirilmesi ve uygulama 6rneginin
yeniden ele alinarak, genisletilmesinden olugmustur. Caligmanin ilk boliimiinde, ya-
trimlar siiflandirilarak, isletme ve iilke acisindan dnemleri vurgulanmigtir. Ardin-
dan da bir yatirm projesinin haziflanmasindaki asamalar tek tek incelenmistir. Ikin-
ci bolimde bir yaturim projesini degerlendirme yontemleri karsilagtirmali olarak

aciklanmugtir.

Son boliimde, traktor tiretimi konusunda bir yatirim projesi ele alinarak, ekonomik,
teknik ve finansal yonden degerlendirilmistir. Seksenli yillarda hazirlanan bu yatirim
projesinin karliligmn iki ana 6lciisii olan “Net Bugiinkii Degeri” ve “I¢ Karlilik Orani”
hesaplanarak, yatirimin karliligi analiz edilmistir. Bu bolimde amag, donemini de
yansttan bir yatirim projesinin degerlendirilmesine 6rnek vermek oldugu icin, islet-
menin ismi verilmeden yillar ve rakamlar giincellestirilmemistir.

Kitabin hazirlanmasinda yardimlarini gordiigiim tiniversite ve ig cevrelerinden, isim-
lerini tek tek yazamadigim dostlarima borcum biiyiiktiir. Kitabs yaymnlayan MUSIAD
yoneticilerine tesekkiir ederim. Kitap, Ttirk isletmelerinin diinyaya agilmasimna kat-
kida bulunursa, amacina ulagmis olacaktir.

Prof. Dr. Nazif GURDOGAN
ISTANBUL/2004

ul
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ISLETMELERDE YATIRIMLARIN YERi VE ONEMI

Ister dzel, ister kamu, isterse goniillii olsun biitiin kurum ve kuruluglar, eldeki kay-
naklarin uygun alanlarda, verimli bir bicimde kullanilmast sorunuyla karst kargtyadir.
Her kurulusun degismez hedefi, kaynaklarint giderlerini azaltacak, gelirlerini de art-
tiracak yatirimlarda kullanarak, iirettikleri {irlin ya da hizmetin hacmini biiyiitmek-
tir. Bu ylizden, isletmelerin basarisinda yatirimlarin planlanmasi, projelendirilmesi
ve uygulanmast biiyiik 6nem tagir. Clinkii calisma alani ne olursa olsun, biitiin kuru-
luglarin gelecekteki basarisi, bugtin gerceklestirdigi yatirimlardan kaynaklanir. Yeni
yatirimlarla gelir ve giderlerini planlayamayan kurum ve kuruluglarin uzun donem-
de varliklarint korumalart miimkiin degildir.

letisim teknolojisindeki gelismeler, tilkeler arasindaki mesafe, zaman, bilgi ve tek-
nolojik gelisme farkini giderek azaltiyor. Sermaye, {iriin ve hizmet akigindaki giim-
riik duvarlari Berlin Duvart gibi, bir bir yikiltyor. Biitiin diinyada ekonomik, sosyal ve
kiiltiirel alanda koklii degismeler yasaniyor. Pazarlarin kiiresellesmesi, iletigim tek-
nolojisindeki gelismeler, isletmelerin ulusal ve uluslararasi alandaki yatirimlarina hiz
ve yogunluk kazandirtyor. Artik isletmeler yalnizca iiriin ve hizmetleriyle degil, yati-
rimlartyla da diinyaya agilmak zorundadir.

Isletmelerin stratejik planlarindaki hedeflerine ulasmasinda, yatirimlarin vazgecil-
mez bir yeri ve 6nemi vardir. Bir kurulusun uzun donemde varligint korumasi, tek-
nolojik, ekonomik ve kiiltiirel cevredeki degismelere ayak uydurmasi, gelecekte
gerceklestirmeyi planladigt yatirimlara baglidir. Isletmede dikey ve yatay entegrasyo-
na gitmede yatirimlar biiylik 6nem tagir. Yatirimlar isletmelere sorun ve sorumluluk-
larla birlikte yeni {iriin ve misteriler kazandirir.

Yatirimlarin finansmant, tiretim teknolojisinin segimi, en uygun kapasitenin belirlen-
mesi ve yatirimin gerceklestirilmesiyle isletme kaynaklarint geri doniilmeyecek bir
bicimde baglamak zorunda kalir. Bu yiizden, isletmelerde yatirim projelerinin hazir-
lanmas, degerlendirilmesi ve uygulanmasinin karlilik ve verimliligi arttirmada vazge-
cilmez bir yeri ve 6nemi vardir.
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Isletmelerde yatirim deyince, akla ilk defa kaynaklarin gelir saglamak {izere sabit ak-
tiflere baglanmast gelir. Genel ekonomide yatirim, toplam iilke varliklarinda ortaya
cikan artist gosterir. Bagka deyisle, yatirim {ilke ekonomisinde {iretim araclarina bir
donemde yapilan eklemelerin toplamidir. Bir donem boyunca iiretilen, ancak ayni
donemde tiiketilmeyen biittin kaynaklar iilke igin bir yatirim sayilir.

Isletme acisindan ise uzun dénemde gelir saglayacak harcamalar yatirim olarak go-
riiliir. Bu yiizden, bir igletme igin yatirim, gelir getirme beklentisiyle kaynaklarin sim-
diden baglanmasi anlamima gelir. Ciinkii isletmelerin gelecekteki varliklarinin en
onemli giivencesi, diinyadaki gelismelere ayak uydurmak icin, bugiinden planlaya-
rak, gerceklestirdikleri yatirimlardir. Tsletmelerin gelecekteki basarisint yatirimlar
belirler.

Isletmelerde yoneticilerin 6nde gelen sorumluluklarindan biri, uygun yatirim alanla-
rinin aragtirilmast, fizibilite calismalarinin yapilmasi ve yatirim projelerinin degisik
actlardan degerlendirilerek, en kisa zamanda tiretime gecilmesidir. Kuruluglarda tist
diizey yoneticilerin sorumluluklart cogu kez yatirimlarin planlanmast ve gerceklesti-
rilmesi alanlarinda yogunlasir. Bir isletmede yoneticiler her zaman asagidaki sorun-
larla kargt kargtya gelir.

1 - Yatay ya da dikey entegrasyona gitmek icin yeni yatirimlar yapilmali mi?

2 - Yeni tesisler i¢in en uygun bolge ve sehir neresi olabilir?

3 - Yeni bir fabrika yerine, eldeki tesislerin genisletilmesi daha iyi olabilir mi?
4 - Bilgi islem biriminin kapasitesini arttirmak i¢in nasil bir yatirim yapilmalr?

Yukaridaki sorulara saglikli cevaplar bulabilmek icin, ayrintili yatirim projelerinin ha-
zirlanmast gerekir. Ayrintili arastirma yapmadan saglikli yatirim karart almak miim-
kiin degildir. Uretim ve hizmet konusu ne olursa olsun, biitiin isletmeler yatirimla-
riyla ilgili caligmalart yakindan izleyerek, alinan sonuglari gozden gecirmek zorunda-
dir. Bunun icin yatirrm konusu, isletme ekonomisinde en ¢ok tartisilan alanlarin ba-

sinda gelir.
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EKONOMIK CANLILIK YATIRIMLARDAN KAYNAKLANIR

Yatirimlar bir toplumda {iretilen iirlin ve hizmetlerin hacmini arttirarak, ekonomik
canlihgin kaynagint olusturur. Siirekli ve siirdiiriilebilir bir ekonomik biiylimede ya-
trimlar, siyasal, sosyal ve kiiltiirel yapilanmay etkileyen en giclii ve en dinamik un-
surdur. Yatirimlara hiz ve yogunluk kazandirmadan bir tilkeyi degisik acilardan giic-
lendirmek miimkiin degildir. Ciinkii yatirimlar bulundugu veri bir merkeze doniis-
tiirerek, merkezden cevreye, cevreden merkeze iirlin, hizmet ve para akisina yol

acar.

Yatirimla dogrudan ilgisi olanlarin gelirleri ve satin alma giigleri artar. Gelirdeki ar-
tig, yatirimin gevresindeki tiiketim tiriinlerine olan talebi biyiitiir. Ote yandan, {ire-
timin artmasyla tiiketim harcamalart hizlanir. Artan harcamalar {iclincii bir kesimin
gelirlerini arttirir. Bu siireg dalga dalga genisleyerek devam eder. Ortaya ¢ikan gelir-
lerin toplamy, yapilan yatirimin degerini kat kat asar. Her gerceklestirilen yatirim bir
katsayi oraninda milli geliri arttirir ve igsizligi azaltir. Yatirim harcamalarinin bu etki-
sine “cogaltan” ya da “carpan” etkisi denilir.

Yatirim harcamalarinin Gilke ekonomisi acisindan 6nemini gosteren diger bir unsur
da yatrimlarin “hizlandiran” etkisidir. Genellikle yatirimlar, tiiketicilerin gelirlerini
ve satin alma gliclerini arttirma yaninda, bagka alanlarda yeni yatirimlarin da yapil-
masina yol acar. Yatirimlarla milli gelirin artmast, yatirim konusunda yatay ve dikey
eksende yeni yatirimlarin yapilmasint hizlandurir. Yatiwrimlarin bu 6zelligine “hizlan-
diran” etkisi kavramiyla agiklanur.

Yatirimlar, cogaltan ve hizlandiran etkilerinden dolayi, ekonomik biiylimenin siirtik-
leyici unsurlart olur. Milli gelirin arttirilmast, igsizligin azaltlmast, yatirmlarin hacmi-
ne ve sektorler arasindaki dagilimina baglidir. Bu yiizden yatirim projelerinin hazir-
lanmast ve degerlendirilmesi hem {ilke ekonomisi, hem de isletmeler igin biiyiik

Onem tagir.

Yatirimlarin olumlu etkileri yaninda olumsuz etkileri de vardir. Sanayi atiklarinin yol
actigt su, hava ve toprak kirlenmesi yatirimlarin olumsuz etkilerinin basinda gelir.
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Yatirimlarin degerlendirilmesinde, genel ekonomide yol actigt olumlu ve olumsuz
etkilerin hesaba katilmas: gerekir.

Bir {ilkenin iiretim giicii, ayrintili olarak hazirlanmig ve degisik acilardan degerlendi-
rilerek, iiretime gecmis yatirim projelerinden kaynaklanur, Yatirim projelerinin hazir-
lanmasi ve gerceklestirilmesi, isletmeler icin oldugu kadar iilke ekonomisi icin de
biiyiik 6nem tasir. Gerek 6zel, gerekse kamu kesimindeki yatirim projelerinin hazir-
lanmast, degerlendirilmesi ve uygulanmasi, degisik alanlarin uzmanlarindan olugan
bir ekip ¢alismasint gerektirir.

YATIRIMLARIN SINIFLANDIRILMASI

Isletmelerin yatirm projeleri, onlarin gelecekte ortaya cikacak degismelere uyum
saglamasinin en 6nemli giivencesidir. Yeni yatirimlara gitmeyen isletmeler, teknolo-
jik gelismelere ayak uydurmada biiyiik giicliik ¢eker. Projelerinin kapsamu, yatirim
konusuna gore degisir. Isletme agisindan yatirim deyince, genel olarak sabit deger-
lere yapilan harcamalar akla gelir. Yatirimlar goriilen ve goriilmeyen sabit degerler,
teknoloji gelistirme giderleri ve yeni {irlinlerin pazara ¢ikarilmasina iliskin giderlere
benzer biitiin harcamalart kapsar. Sozkonusu alanlara yapilan harcamalar, isletmele-
rin yatitmlarint olusturur. Bir yildan fazla bir stire igin sozkonusu olan yatirim har-
camalarinin kapsami ve tutart konularina gore farklilik gosterir.

1. Yeni isletmeler kurmak.

2. Kurulu isletmeleri genisletmek.

3. Ulagilan kapasiteyi korumak icin eskiyen makine ve techizati yenilemek.
4. Uriinlerin kalitesiyle birlikte niteliklerini arttirmak.

5. Yeni iirtinler gelistirmek.

6. Pazar payini genigletmek icin reklam ve tanitim harcamalari yapmak.

7. Dagitim kanallarint genisletmek. ‘ I
17
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8. Isletmenin toplam verimliligi ve calisma ortamint iyilestirmek.
9. Gevre kirliligini 6nlemek icin aritma tesisleri kurmak.
10. Aragtirma ve gelistirme harcamalari yapmak.

Isletmelerde yatirimlar konularina, kullandiklar kaynaklara, diger yatirimlara etkile-
rine, bagimli ve bagimsiz olmalarina gore degisik bicimlerde siniflandurilir.

Her yatirim harcamasinin kendine 6zgii 6zellikleri vardir. Stzgelimi yatirimlarin bir-
birlerine olan bagimliliklarina ve gosterdikleri risk ve belirsizligi gore degisik bigim-
lerde siniflandirilabilir.

ZORUNLU YATIRIMLAR

Bu gruba giren yatirimlar, daha ¢ok kanunlar, giivenlik tedbirleri ve toplu sozlesme-
ler uyarinca yapilmast gereken sabit harcamalardir. Bu yiizden, cogu ayrintili olarak
hazirlanmis proje calismalarina dayanmaz. Birden ¢ok yatirim yapma imkani varsa,
en uygun olanini secmek icin, gelir ve giderler karsilastirilarak karar verilir. Genellik-
le bu tiir yatirimlar biiytik hacimli degildir. Cogu zaman bir yil icinde gerceklestirilir.
Ayrintilt bir arastirma gerektirmez. Tagidiklar belirsizlik ve risk yok denecek kadar
azdur.

CALISMA ORTAMINI IYILESTIRICI YATIRIMLAR

Bu tiir yatirimlar, hacimleri ve tutarlart genellikle yoneticilerin karar ve degerlendir-
melerine baglt olarak belirlenir. Zorunlu yatirimlar gibi, biiyiik hacimli degildir. Be-
lirli bir yil iginde gerceklestirme zorunluluklart yoktur. Zaman ve yatirim tutart agi-
sindan oldukca esnektir.

RISK TASIMAYAN YATIRIMLAR

Yatirim harcamalart genellikle risk tagirsa da isletmelerde bazi yatirimlar géreceli ola-
rak cok az ya da hig risk tagimaz. Maliyetleri diisiirme ve yenileme yatirimlart bu grup
icinde ele alinir. Bu yatirimlarin ¢ogu durumda bir pazar sorunu da olmaz.
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NORMAL YATIRIMLAR

Bu gruba giren yatirimlar biiyiik dlctide risk tasir. Ancak énceden hazirlanan fizibili-
te calismalariyla yatirimin degisik boyutlarina iliskin tahminlerde bulunularak gele-
cege iliskin belirsizlikler en alt diizeye indirilmeye calisilir. Isletme yatirimlarmin
onemli bir boliimi bu gruba girer. Sagliklt bir yatirim karart alabilmek icin, ayrintilt

proje ¢aligmalarinin yapilmast gerekir.
BELIRSIZLIGI YUKSEK OLAN YATIRIMLAR

Bu kesime giren yatirimlarin sonuglart hakkinda kesin tahminlerde bulunmak miim-
kiin degildir. Isletmelerde yeni iiriin ya da {iretim sireci gelistirme yatirimlart bu
grupta diisiiniiliir. Bu yatirim projeleri oldukca riskli olmalarina ragmen kolay kolay
geri cevrilmez. Glinkii isletmelerin yeni pazarlara agilmasi, pazar paylarin biiyiitme-

si ve yeni {iriin ve {liretim siireci gelistirmesi, bu tiir yatirimlardan kaynaklanir.

Yatirimlari degisik bicimlerde gruplandirmak miimkiindiir. Her yatirim harcamast-
nin kendisine 6zgii 6zellikleri ve sorunlart vardir. Ote yandan yatirimlar biiyiik 6lcii-
de yeni sermaye gerektirir. Isletme iizerindeki etkileri yillarca devam eder. Giinkii
yatirtmlar bir tilkede tretilen {iriin ve hizmetlerin arttirilmast amaciyla, isletmelerin
kaynaklarinin kullanimasi, ¢cogaltilmasi ve korunmasina iligkin calismalari kapsar.
Yatirimlar isletmelerin oldugu kadar iilkelerin de iiretim glictinii belirleyen unsurla-

rin basinda gelir.

Yeni ya da normal yatirimlarin gerceklesmesi genellikle bir yildan daha uzun bir za-
man alir. Amaclart cogu defa isletmede iiretilen iirlin ve hizmetlerin hacmini arttir-
maktir, Bu ylizden, yeni yatirimlar hem genel ekonomi, hem de isletme ekonomisi

yoniinden biiylik 6nem tasir.

Isletmelerin varliklarint siirdiirmeleri, ekonomik, sosyal ve teknolojik cevredeki de-
gisikliklere uyum saglamalari yatirimlara baglidir. Bu kesime giren yatirimlar kendi

iclerinde li¢ gruba ayrilabilir.
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YENILEME ve KORUMA YATIRIMLARI

Isletmelerin elinde kullanilamaz ya da isletilmesi verimli olmayan tezgahlarin yeni-
lenmesi amactyla yapilan yatirimlardir. Ayrica eldeki makine parkinin korunmast ya
da yerine yenilerinin alinmast amaciyla yapilan yatirimlar da bu grup icinde ele ali-

nabilir.
GENi§LEME ve TAMAMLAMA YATIRIMLARI

Genigleme yatirimlart ya yeni tiretim teknolojisine gecerek ya da isletmedeki darbo-
gazlar1 gidererek toplam kapasiteyi arttirmayt amaglar. Genisleme yatirimlarinda ¢o-
gu defa degisik tiretim teknolojileri arasinda en uygun olanini se¢mek icin degerlen-
dirme yapilir. Clinkii bir isletme yeni bir iiretim teknolojisine gecerken, degisik so-
runlarla karst kargtya gelebilir. Bu ylizden, bu gruba giren yatirimlarda sagliklt karar

alabilmek icin ayrintilt aragtirmalarin yapilmast yararlt olur.
YENI YATIRIMLAR

Yeni yatirimlar, degisik konularda basl basina ayri iiriin ya da hizmet tiretmek ama-
ctyla yaptlan uzun vadeli harcamalardir. Yeni yatirimlarin amact, uzun donemde ge-
rek isletme gerekse tilke diizeyinde iiretilen {irlin ve hizmetlerin hacmini biiyiitmek-
tir. Istenen tiriin ya da hizmeti {iretebilmek icin isletmenin elindeki kaynaklarmn bu-

giinden baglanmas: gerekir.

Isletmelerde yatirim iiriin ya da hizmet iiretiminden kar saglamak amaciyla eldeki
kaynaklarin uzun vadeli olarak baglanmast anlamina gelir. Yatirim projelerinin hazir-
lanmasi, degerlendirilmesi ve uygulamaya konulmasi ¢ok yonlii bir caligmayi gerek-
tirir. Glinkii isletmelerin gelecekteki bagarst, yatirim projelerinin ayrintil olarak ha-

I ‘ zirlanmast ve degisik acilardan degerlendirilmesine baglidir.
20
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YATIRIM PROJELERININ HAZIRLANMASI

Kurum ve kuruluglarin kaynaklarinin en uygun bicimde degerlendirilmesi, alterna-
tifler arasinda segim yapilmast, degisik konularda hazirlanmig yatirim projelerine da-
yanur. Yatirim projesi denilince, isletme agisindan ilk akla gelen, belirli bir iiriin ya da
hizmet {iretimi konusunda yapilmig ayrintili arastirmadr. Bir yatirimin gerceklestiril-
mesinde atilmasi gereken ilk adim, projesinin hazrlanmasidir. Isletmenin kendi
icindeki birimlerden ya da yatiimcr kurulusglardan gelen yatirim teklifleri, degisik
alanlarin uzmanlart tarafindan yatirim projelerine dniistiiriiliir. Isletmelerin oldugu
kadar iilkelerin de iiretim gliclerinin biiyiitiilmesi yeni yatirimlara dayanir.

Isletmelerin ve {ilkelerin uzun vadeli planlarinin basartya ulagabilmesi icin, hazirla-
nan yatirrm projelerinin gerceklestirilmesi gerekir. Bir yatirim projesi, tiretim hacmi-
ni ya da tiretimde verimliligi arttirmak amaciyla, yapilacak harcamalarla elde edile-
cek gelirlerin kargilagtirilarak degerlendirilmesidir. Eksik bilgilerle hazirlanmig yati-
rim projelerinden dogacak zararlar azaltabilmek icin, yatirim projeleri her asamada
yeni bilgilerle desteklenip gelistirilmelidir. Clinkii eksik bilgilerle hazirlanan yatirim
projeleriyle, saglikli karar almak cok zordur. Hig karli olmayan bir yatirim, eksik ve-
rilerle hazirlanirsa, cok uygun goriilebilir.

YATIRIM PROJESININ HAZIRLANMASINDAKI ASAMALAR

Isletme yatirimlarinin planlanmasinda biitiin yatirim konularinm ayrintili bir bigim-
de aragtiriimast miimkiin degildir. Bu yiizden, her yatirim konusunu ekonomik, tek-
nik ve finansal a¢idan ayrintili bir bicimde incelemeden 6nce uygun yatirim alanlari
arasinda bir 6nsecim yapilir. Onsecim sonucunda belirlenen uygun yatirim alaninda
ayrintil fizibilite calismasina gegilir. Boylece uygun olmayan yatirim konularinda ay-
rintlt caligma yapmanin getirecegi kayiplar onlenmis olur.

Ayrintili olarak hazirlanmig yatirim projeleri, finansman saglayacak kuruluglar acisin-
dan da biiyiik 6nem tagir. Glinkii saglikli bilgilerle hazirlanmis bir yatirim projesi,
gerceklesme asamasinda ve igletme doneminde ortaya cikabilecek aksamalart dnler.
Bunun icin, toplam yatirim tutart iginde proje ve etiid giderleri onemli bir yer tutar.
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Bir yatirim projesi, birbirini izleyen degisik asamalardan gecerek olgunlasir. Bu aga-
malardan birinin gozardi edilmesi, yatirim konusunda saglikli karar almay giiclesti-
rir. Yatiim projeleri hazirlanirken, belirli ilkelere uyulmas, yurtici ve yurtdist finans
kuruluglarinin degerlendirmelerini de kolaylastirir. Bir yatirim projesinin hazirlan-
masinin agamalart agagidaki tabloda goriildiigii gibidir.

Bir Yatirim Projesinin Asamalart

Yatirim Diigtincesinin
Ortaya Cikmast

l

’ On Aragtirmalar ‘

l

’ Yaurim Projesi ‘

l

Ekonomik Inceleme ‘I'eknik Inceleme Finansal Inceleme

Pazar Aragtirmast ‘Teknoloji Se¢imi Sabit Yaurim

Kurulug Yeri Se¢imi T'eknoloji Transferi Isletme Sermayesi
Kapasite Secimi Teknoloji U. Isletme Ddnemi bilgileri

]

’ Yatirim Degetlendirmesi ‘

. .

Isletme Agisindan Ticari Ulke Ekonomisi Agisindan
Karlihigin Hesaplanmast Sosyal Karliligin Hesaplanmast

. .

Genel Degerlendirme ve
Yatirim Kararinin Verilmesi

l

I[;'b;":]"'t‘s Diger Ayrintil Uygulama I\f;b‘:]‘tt ve Iﬂl&tmeyc
ae .| Sozlesmeler | Projelerinin Hazlanmast | o0 ama
S6zlesmeleri Galigmalari Decnemesi

l

’ Isletme Donemi ‘
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YATIRIM DUSUNCESININ ORTAYA GIKMASI

Bir yatirim projesi, bir girisimci ya da yoneticinin zihninde sezgiyle olusan bir diistin-
cenin ayrintilt olarak aragtirilmasidir. Ekonomik, sosyal ve kiiltiirel ortam yatirim
projelerinin uygulanmasint kolaylastirir. Belirli bolgelere yapilan yatirimlarin tegvik
edilmesi, yeni yatirim alanlarinin ortaya ¢ikmasina yol acar. Bol miktarda iiretilen
hammaddelerin degerlendirilme zorunlulugu, belirli alanlardaki yatirimlara 6ncelik
kazandirir,

Biiylik hacimlerde ithal edilen {irlinleri tilke icinde tiretmek amaciyla, yeni yatirim-
lara gidilebilir. Giinkdi, ithal ikamesi saglamak igin, yurtdigindan alinan {iriinlerin yer-
li olarak {iretilmesi yeni yatirimlarin yapilmasini gerektirir. Bir toplumda kargilanma-
yan i¢ ve dig talep, kurulu isletmelerin kapasitelerini genisletme yatirimlaryla birlik-
te yeni yatirimlarin yapilmasinda énemli rol oynar. Ayrica savunmaya iligkin stratejik
konularda yatirimin karliligr cok 6nemli olmayabilir.

ON ARASTIRMALAR

Ayrintilt bir fizibilite ¢alismasina girismeden 6nce genellikle bir 6n aragtirma yaptlir.,
Clinki iirlin, hizmet ve bilgi iiretme sozkonusu oldugunda, yiizlerce proje giinde-
me gelir. On arastirma asamasinda, bir yatirim konusunun ayrintili olarak, inceleme-
ye deger olup olmadigma karar verilir, On aragtirmalar sonucunda uygun yatirim ko-
nusu belirlenir. Verimli olmayan yatirim konularindan da zaman ve kaynak kaybina
ugramadan geri dondiliir. Boylece ayrintilt fizibilite calismasi yapilacak konular da
baslangicta sinirlandirilmis olur.

Genellikle 6n arastirma agamasinda agagida siralanan konular gozden gegirilerek, ay-
rintilt ¢aligmaya gerek olup olmadigina karar verilir.

1.Pazardaki egilimlerin incelenmesi, fiyat ve talep hakkinda bilgi toplanmast.

2. Uretim siireciyle birlikte, gerekli tiretim faktorleri, dzellikle hammadde ihtiyacinin
incelenmesi.

3. Yatirim icin gerekli sabit ve igletme sermayesinin tahmin edilmesi. ‘
2 |
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4. Yatinmdan beklenen karliligin tahmin edilmesi.

5. Proje yatirim ve igletme déneminde ortaya cikabilecek sorun ve risklerin arastiril-

masi.

Uygun yatirim alanlarinin belirlenmesinden sonra, her biri hakkinda bir 6n arastir-
ma yapilmasi, yatirim projelerinin hazirlanmasinda ikinci asamayi olusturur. Yatirim
projelerinin hazirlanmasindaki asamalarin olusturdugu zincirin halkalarindan birinin
gozardi edilmesi, fizibilite calismasinun tutarlihigint zedeleyebilir. Bu yiizden projele-

rinin hazirlanmasinda biitiin agamalara gereken 6zenin gosterilmesi gerekir.

YATIRIM PROJESI

Yatirim projesi ya da fizibilite ¢alismast agamasinda yatirim konusu ayrintilt olarak
arastirtlir, Yatirim projesi, belirli bir {irlin ya da hizmet {iretmek igin, gerekli ekono-
mik, teknik ve finansal incelemeleri kapsar. Yatirim projesiyle girisimci ne {iretece-
gini, nasil iiretecegini, iiretecegi tiriinleri hangi dagitim kanallariyla kime pazarlaya-
caginy, gerekli sermaye miktarint ve yatirimdan saglayacagt karlihgr acikliga kavustu-
rur. Yatirim projesinin tiretim konusuna iliskin sagliklt bir karar alabilmek icin gerek-
li ekonomik, teknik ve finansal bilgileri icermesi gerekir. Yatirim projesi, finansman
kurumlarinin degerlendirme caligmalarinin da ana kaynagini olusturur. Uygulama ve

isletme donemlerinde yonetime 151k tutar.

Yatirim projeleri ekonomik, teknik ve finansal olmak iizere ti¢ acidan ele alinarak ha-
ziflanir. Sozkonusu Ui¢ alan birbirinden bagimstz degildir. Her alan birbirine bagl,
her biri digerini tamamlayict bir yapt gosterir. Bir yatirim projesinin tutarlt ve eksik-
siz olarak hazirlanabilmesi i¢in, her alanin birbirini tamamlayacak bir bicimde iktisat-
¢t, miihendis ve finansmancilardan olusan bir ekip tarafindan ele alinarak incelenme-
si yararli olur. Birbiriyle uyum icinde ¢alisan bir ekip ¢alismast olmadan, gelirleri gi-

derlerini kargilayan verimli ve uygulanabilir yatirim projeleri hazirlamak ¢ok glictiir.
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EKONOMIK INCELEMELER

On aragtirmadan sonra yatirim konusunun ayrintili olarak incelenmesine karar veri-
lince, ilk olarak Pazar aragtirmasi, kapasite belirlenmesi ve kurulus yeri secimi ele ali-
nir. Bu ti¢ konu ekonomik incelemeler basligi altinda toplanabilir. Pazar arastirmast

bu boliimiin ilk adimint olusturur.
PAZAR ARASTIRMASI

Pazar aragtirmasinin amact, tiretilecek {riinlere ya da hizmetlere olan talebin ne se-
viyede olacagini 6nceden tahmin etmektir. Uretilecek iiriinlerin pazardaki payinin
onceden sagliklt bir bicimde tahmin edilmesi, kurulacak isletmenin gelecekteki ba-
sarist acisindan oldugu kadar iilke kaynaklarinin verimli bir bicimde degerlendiril-

mesi bakimindan da 6nemlidir.

Pazar kavranmi genis bir bicimde diistiniilmelidir. Isletmenin uzun 6miirlii olabilme-
siicin, diger treticiler ve tiiketicilerle olan iliskilerle birlikte, teknik, siyasal ve kiiltii-
rel sinirlamalarin da gozoniine alinmast gerekir. Ciddi bir pazar ya da misteri kitle-

sine dayanmadan, bir isletmenin uzun donemde varligint korumas: diisiintilemez.

Pazar arastirmast, iiretilecek {irlin ve hizmetlere iligkin bilgilerin degisik kaynaklar-
dan toplanarak analiz edilmesidir. Bu tanimdan da agikca goriilecegi gibi, Pazar aras-
tirmast oldukga genis bir alana yayilir.

Uriin, dagiim kanallar, tiiketici davranslari, satis ve reklam arastirmalart da pazar
aragtirmast kapsaminda ele alinir. Yatirim projelerinde daha ok {iriin ya da hizmet-
lere olan talebin hacmiyle birlikte tiiketicilerin 6zellikleri aragtirilir. Yatirim kararla-

rinin alinmasinda gerekli olan pazar bilgilerinin kapsamina asagidaki konular girer.

1. Uretilecek iiriiniin degisik acilardan ele alinarak, ayrintil bir bicimde incelenmesi.

2. Niifus biiyiikliigti, milli gelirin hacmi, gelir dagihmi ve benzeri genel ekonomik
gostergelerin {iretim konusuna etkilerinin arastiriimast.

3. Uretim konusuyla ilgili ithalat ve ihracatin yillara gére dagilim. ‘ I
25
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4. Uretimde kullanilacak ana girdilere iliskin bilgilerin toplanmast.
5. Tiketici davraniglart.

6. Dig pazarlarin belirlenmesi ve ihracat imkanlarinin belirlenmesi.

Pazar aragtirmast genellikle iki adimda ele alinur. Ilk adimda birincil ve ikincil kaynak-
larda iiretilecek iiriinlere iligkin bilgiler toplanir. Tkinci adimda da degisik kaynaklar-
dan toplanan bilgiler, istatistiksel metodlarla analiz edilir. Tahmin yontemlerinden
yararlanilarak, karar almada ana kural, ge¢miste {iretime iligkin degerlerin, belirli egi-
limler icinde gelecekte tekrarlanacagt varsayimudir.

Pazar arastirmast, yatirim projelerinin ilk ve en 6nemli boliimiidiir. Ciinkdi tiretilme-
si diistiniilen Urtinlere iliskin talebin belirlenmesi, yatirimin basartya ulagmasinda
vazgecilmez bir yer tutar. Eksik pazar bilgilerine dayanilarak, hazirlanan yatirim pro-

jeleri beklenen sonuclart vermez.

Bir {irlin ya da hizmete olan talebi arastirirken, i¢ pazarla birlikte dig pazarlarin da
arastirilmast gerekir. Sinirlarin 6nemini yitirdigi bir diinyada bir isletmenin i¢ pazar
yaninda dig pazara da agulik vermesi zorunludur. Diinya maliyetlerinde {iretim ya-
pamayan isletme, uzun donemde ayakta kalamaz.

Pazar arastirmast, gelecek yillarda belirli bir iirline olan talebin miktar ya da deger
olarak tahmin edilmesidir. Bir iiriine olan talep, pazardaki tiiketicilerin tercihlerine,
gelir dagilimina, fiyatlara ve pazarin biiyiikliigline gore degisir. Bu yiizden, degisik
tirtinler hakkinda bilgi toplarken, onlart siniflandirmak, verilerin toplanmastyla bir-
likte analizini de kolaylastirir.

KAPASITE SECIMI

Yatirim projesinin hazirlanmasinda, kapasite secimi, genellikle pazar arastirmasin-
dan sonra yapilir. Pazar arastirmastyla ortaya ¢ikan talep hacmi, yatirimin biiytikligu-
nii belirlemede etkili olur. Bir yatirim projesinin kapasitesi, belirli bir donemde tire-
tilecek tiriin ve hizmetlerin parasal ya da fiziksel degerini gosterir. Kapasite olciisii

I tiretim konusuna gore degisir. Sozgelimi bir ¢cimento fabrikasinin Giretim kapasitesi
2%
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yilda iiretilen ¢cimento miktartyla, bir traktor tiretim tesisinin kapasitesi de ayni do-
nemde tretilen {riin sayistyla belirlenir.

OLCEK EKONOMISi

Yatirim projesinin kapasitesini belirlerken, isletmenin tiretim giictini belirleyecek
en uygun degeri se¢mek gerekir. Bir iplik fabrikasinin iiretim kapasitesi ig sayisiyla
olgtiliirken, bir dokuma tesisinin kapasitesi de tezgah sayisiyla dlciiliir.

Kapasite secimi siirecinde amag, yatirim projesinin Giretim giiciinii belirflemektir.
Projenin kapasitesi, tatil, tamir ve bakim siireleri diginda yapilan {iretimin seviyesini
gosterir.

Isletme ekonomisinde {iretim kapasitesiyle ilgili degisik tanimlar yapilir. Yatirim pro-
jesinin tretim giicii optimum kapasiteyle belirlenir. Optimum kapasite tiretimde
toplam maliyetlerin minimum oldugu kapasitedir.

Optimum kapasite ayn1 zamanda optimum isletme biiyiikliiglinii de gosterir. Opti-
mum kapasitede en diisiik {irlin maliyetiyle en yiiksek kar seviyesine ulagilir.

Kapasite seciminde optimum kapasite ve 6lcek ekonomisi olmak {izere iki unsur belirle-
yici bir rol oynar. Glinkii optimum kapasitenin altinda tiretim yapmak, tiretimdeki toplam
maliyetleri biiyiiterek, isletmeyi verimsiz hale getirir. Sozgelimi glinde 300 tondan daha
az iiretim yapan bir ¢imento fabrikast ekonomik acidan verimli olmaz.

Olgek ekonomisi, birim cikt1 bastna toplam {iretim maliyetlerinin diismesi olarak ta-
nimlanabilir. Kapasite biiyiikliigiinden dogan birim maliyetin diismesi degisik un-
surlardan kaynaklanir.

Kapasite biiyiidiikce, gerekli yatirim tutart kapasite biiylimesine paralel olarak art-
maz. Genel isletme giderleri kapasite biiytidiikce diiser. Ayrica iscilik giderlerinin de
birim iiretim bagina diisen payr azalir.

Kapasite ve toplam yatirim arasindaki iligkiler tistsel bir fonksiyon olarak ifade edilir.
Kapasite biiyiitiiliince, gerekli toplam yatirim miktart yaklasik olarak hesaplanabilir.

ol
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¢=ax
¢ = Yaurim tutart
a = Uretik konusuna gore degisen sabit deger.

dc/c

b = Kapasite esneklik katsayis1 =

b<l1 ise, 6lgege gore artan getiri durumudur. Kapasite biiytikligiinden dogan tasarruf vardir.
b=1ise, olgege gbre sabit getiri durumudur. Kapasite buyiikligiinden dogan tasarruf yoktur.
b>1ise, olcege gdre azalan getiri durumudur. Kapasite biiyiidiikge vaurim maliyeti de artar.

Yatirim maliyetiyle kapasite iligkisi, yani kapasite esneklik katsayist b'ye gore degisir.
Sozgelimi b katsayis, altiminyum kiittikte 0.90, petrol rafinerilerinde 0.75, aliimin-
yum siilfat tiretiminde 4.2 ve sentetik kaucuk iiretiminde 1.1 olarak hesaplanmistir.

Yatirim projesinde kapasite secilirken, degisik kapasitelerde yatirim tutart ve paza-

rin genisleme egilimleri gdzoniinde tutulmalidur.

KAPASITE VE MALIYETLER ILISKISINDE BASABAS NOKTASI ANALIZi

Kapasite kullanim orantyla tiretim maliyetleriyle gelirler ve giderler arasindaki iligki-
nin incelenmesi gerekir. Giinkii isletme déneminde yatirimin saglayacagi kar, kapa-
site kullanim oranmna baglt olarak degisir. Uretimde toplam maliyetlerin minimum

oldugu kapasite, karin maksimum oldugu optimum igletme biiytikltigiidiir.

Toplam iiretim maliyetlerinin kapasiteye gore nasil degistigi bagabas ya da sifir kar
noktasi analizleriyle incelenir. Basabas noktasi analizlerinde, kapasite kullanim ora-
nina gore degisken, sabit masraflar ve kar arasindaki iligki, yandaki grafikte oldugu
gibi gosterilir.

Basabas noktast analizleriyle, yatirimin igletme doneminde, hangi iiretim kapasite-
sinden sonra kar etmeye baslayacagt belirlenir. S6zkonusu iiretim kapasitesinin al-
tinda tiretim yapilirsa, isletmenin gelirleri giderlerini karsilamaz. Gelirleri giderlerini

karsilamayan isletmeler de uzun dénemde varliklarint koruyamaz.
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Toplam Sauglar

KURULUS YERI SECIMI

Yatirim projesinde yeni bir isletme kurulusu ya da kurulu bir isletmenin bagka fabri-
kalarla desteklenmesi sozkonusu oldugunda kurulug yeri sorunu ortaya ¢ikar. Ciin-
kii hammadde kaynaklariyla pazarlar arasindaki tasima giderlerinin minimize edil-
mesinde kurulus yeri oldukca 6nemli bir iglev yiiklenir.

Kurulus yerinin secilmesinde, hammadde kaynaklari ve pazarlara yakinlik belirleyici
olur. Kurulus yeri se¢iminde amag, hammadde kaynaklari ile pazarlar arasindaki ta-
stma giderlerini en alt diizeye indirmeye calismaktir. Bir yatirim projesinin kurulus
yeri isletme doneminde {iretim maliyetlerinin olusmasinda da etkili olur.

Bir isletmenin kurulus yeri, gerekli hammadde ve malzemelerin saglanmasinda oldugu ka-
dar iiretilen iirtin ve hizmetlerin de pazara ulastirlmasinda ortaya cikacak tagima giderleri-
nin olugmasinda Gnemli yer tutar. Demir celik gibi tiretim sirasinda hammaddelerin biiyiik
hacim ve agirlik kaybina ugradigi konularda hammadde kaynaklarina yakin yerler seilir.

MUSIAD
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Yatirimlarin hizlanmast icin gelistirilen yatirim indirimi ve glimriik muafiyeti gibi tegvik
tedbirleri de kurulug yerinin secilmesinde oldukca Gnemlidir. Bir kurulus degisik ilke
ya da bolgelerdeki tesislerin birbirleri arasindaki pazar, kapasite ve degisik girdi ve ¢ik-
triliskileri, kurulug yeri analizine biiyiik Snem kazandurir. Boyle durumlarda, eldeki di-
ger fabrikalarla da olan hammadde ve iiriin akiglarini hesaba katmak gerekir.

Yatirim projelerinde kurulus yeri secimi sorunu genellikle iki asamada ele almnr. Ik
asamada bolge ya da sehir belirlenir. Tkinci asama ise, belirlenen bolgede en uygun
arsayt secmedir. Arsa seciminde arsa fiyatlart yaninda yerel yonetimlerin saglayacagt
kolayliklar da etkili olur. Sehir ve arsa se¢iminde cogu defa ayri olan faktorler tek tek
ele alinmayacaktir. Bunlar genellikle asagida oldugu gibi siralanabilir.

1. Hammadde kaynaklarmna yakinlik.
2. Pazara olan yakinlik.

3. Devletin tegvik politikalart.
4. Isgicii kaynaklart,

5. Su ihtiyact.

0. Enerji imkanlari.

7. Iklim sartlar1,

8. Cevre sorunlart,

9. Egitim ve sosyal yapt.

10. Ulagim sorunlart.

11. Altyapr yatirimlart.

Yatirim projelerinin gerceklestirilmesinde kurulug yerinin segimine biiyiik onem ve-
rilmesi gerekir. Glinki kurulus yeri, isletmenin verimliligiyle birlikte karliigini da et-
kiler. Yanlig bir kurulus yeri karary, isletmelere biiylik yiik getirir. Ayrica igletmelerin
kurulug yeri secildikten sonra kisa donemde degistirilemez.

TEKNIK INCELEMELER

Yatirim projelerinden beklenen sonuclarin alinmasi, uygun iiretim teknolojilerinin
I ‘ secilmesiyle yakindan ilgilidir. Bu yiizden yatirim projelerinin hazirlanmasinda tek-
30
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noloji segimi, transferi ve uyarlanmasina biiylik 6nem verilir. Cogu kez teknoloji,
tiretilen iirlin ve hizmetlerin hacmiyle birlikte kalitesini de arttirmak icin yapilan ca-
lismalar olarak, tanimlanabilir. Aslinda teknoloji, eldeki bilgi birikiminin {iretimin
arttirilmast yolunda kullanilmasidir. Teknolojik gelisme olmadan, iiretimde verimli-
ligi arttirmak miimkiin degildir.

Teknolojik birikim, bir toplumdaki ekonomik, sosyal ve kiiltiirel ¢aligmalarla ilgili
bilgilerin toplamudir. Teknoloji deyince, haberlesme araclarindan bilgisayarlara ka-
dar degisik {irlin ve tiretim teknikleri akla gelir. Yeni tiretim teknolojileri gelistirmek
icin aragtirma ve gelistirme ¢aligmalarina 6nem vermek gerekir. Bu ylizden, degisik
alanlarda teknoloji gelistirmek, temel ve uygulamalt bilimlerin aragtirma konusudur.
Yatirim projelerinin hazirlanmasinda {rtinle birlikte tiretim teknolojisinin secimi ve
transferine ayr1 bir yer ve 6nem verilmelidir. Uretim konusu iiriinler ve {iretim siireci
biitiiniiyle ya da kismen patent konusu olabilir. Uretim konusundaki patentler incele-
nerek, uygun olant secilmelidir. Teknik incelemelere, yatirim projesinin hazirlanma-
sinda her asamada yer verilmelidir. Glinki diger agamalar da bir olctide teknik calig-
malara baglidir. Teknik incelemelerin kapsamt kapasite ve pazara baglt olarak degisik-
lik gosterir. Kiictik kapasiteli tiretimlerde ileri teknoloji uygulamak miimkiin olmaz.

TEKNOLOJI SECIMI

Yatirim projelerinin hazirlanmasinda karsilagilan ana sorunlardan biri de iiretim tek-
nolojisinin segilmesidir. Her {iretim konusunda gelistirilmis degisik teknolojiler var-
dir. Toplam yatirim tutar, Gretim teknolojisine baglt olarak degisir. Sozgelimi teks-
tilde elle isleyen mekikli dokuma tezgahlarindan, mekiksiz otomatik tezgahlara ka-
dar ¢ok sayida degisik tiretim teknolojileri vardir. Teknoloji segimi, degisik girdileri
kullanarak, ayni ¢iktilar iireten teknolojiler arasindan yapilir. Amag, tiretimi diigtinii-
len bir {irlin i¢in en uygun iiretim teknolojisini belirlemektir.

Endiistriyel tretimde yatirim konusu, tiiketim maddelerinden dayanikli tiiketim
tirlinlerine kaydikga tiretim teknolojisindeki alternatifler azalir. Petrol {irlinleri, kim-
ya ve elektronik endiistrisi gibi, teknolojisi hizla degisen konularda uluslararasi 6l-
cekte de alternatif teknolojilerin sayist yok denecek kadar azdir. Kimyasal tiretimde
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oldugu gibi, baz1 alanlarda belirli hammaddelerin bollugu ya da kitlig, nitelikli, pa-
zarin hacmi ve tretimdeki maliyetler, {iretim teknolojisini segmede belirleyici olur.
Ulke kaynaklarindan saglanan girdilere dayanan teknolojiler, yerli kaynaklar deger-
lendirme agisindan oldukga dnemlidir. Ancak eldeki Giretim teknolojileri pek cok

tiretim konusu i¢in stnurlt ve cogu durumda da sermaye yogundur.
TEKNOLOJi TRANSFERI

Tiirkiye, yatirim projeleri igin gerekli iiretim teknolojisini genellikle tilke disindan
transfer etmektedir. Clinkii teknoloji tiretimi icin gerekli aragtirma harcamalarinin
onemli bir kismi Bati iilkelerinde yapilmaktadir. Son yillarda teknoloji transfer har-

camalart dis ticarette Onemli bir yer tutmaya baglamugtir.

Teknoloji transferinde degisik yollar izlenebilir. En kolay yolu {iretim icin gerekli ma-
kine ve techizatt iilke disindan ithal etmektir. Ulkelerin ekonomik ve sosyal yapilart
gelistikce, teknolojik bilgi birikimi de artar. Buna bagli olarak da transfer konusu
olan teknolojik bilginin konusu ve yapist degisir. Teknoloji transfer kanallari agag;-
daki sekilde siralanabilir.

1. Ithal makine ve techizatla teknoloji transferi.

2. Patent ve lisans yoluyla teknoloji transferi.

3. Yabanct sermaye yatirtmlariyla teknoloji transferi.
4. Ortak yatirimlarla teknoloji transferi.

5. Teknik yardim ve uzmanlarla bilgi transferi.

0. Arastirma ve gelistirme calismalariyla bilgi transferi.
7. Taklitle teknoloji transferi.

Teknoloji transfer kanallarinin her birinin kendine 6zgii sakincalari ve yararlart var-
dir. Uretim konusuna g@re, yatirim projesinde teknoloji seqim ve transferi ayrintil
olarak incelenir. Teknoloji secerken, issizlik, gelir dagilimi ve yan sanayie etkileri de
gozoniine alinmalidir. Yatirim projelerinde teknoloji secim ve transferinde asagida-
ki konulara dikkat edilmelidir.
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1. Hizla degisen teknolojiler secilmemelidir.

2. Teknoloji transferi tilkenin teknolojik birikimini biiytitmelidir.
3. Teknoloji transferinde tekrarlar 6nlenmelidir.

4. Cevresel etkilere dikkat edilmelidir.

Isletmeler gelistirilen ya da transfer edilen teknolojilerin yerel degerlerle kaynasma-
sticin aragtirma kurumlariyla isbirligi yapmalidir. Glinkii transfer edilen teknolojinin
gelistirilmesi {ilkeler arasinda bilgi akimryla birlikte depolanmasina bagldir.

Yatirim projelerinde teknik ve ekonomik incelemeler birlikte yapilarak, dnerilen tiretim
teknolojisinin uzun donemde ekonomik, sosyal ve kiiltiirel etkileri de arastirilmalidir. Ya-
tirim projelerinde 6nemli olan tiretim teknolojisinin transferinden daha ¢ok tiretecek bil-
gi ve yetenegin gelistirilmesidir. Isletmelerin giictj, tiretim teknolojilerinden kaynaklanir.

FINANSAL INCELEMELER

Yatirim projelerinin hazirlanmasinda ekonomik ve teknik arastirmalarin sonuclari-
nin parasal olarak ortaya konulmast finansal incelemeler agamasinda gerceklestirilir.
Projenin hedefledigi tiriin ya da hizmetlerin iiretimi icin gerekli kaynaklart ve harca-
ma yerleri, yatirim kararinin alinmasina yardimct olan verileri saglar. Bunun icin, ge-
rek kurulus, gerekse isletme doneminde ihtiya¢ duyulan sermayenin gercege yakin
bir bicimde tahmin edilmesi biiylik Gnem tagir.

Bir yatirim projesi igin gerekli yatirim, sabit ve isletme sermayesi olmak iizere iki ana
kistmdan olugur. Sabit sermaye, yatirimin kurulus déneminde yapilan biitiin harca-
malarmn toplamudir. Isletme doneminde hedeflenen tiretimin yapilabilmesi icin ge-
rekli giderlerin toplami da isletme sermayesini olugturur. Yatitm projeleri hazirla-
nirken, her asamada gerekli harcamalarin tek tek hesaplanmast gerekir.

Yatirim projelerinin hazirlanmast ve degerlendirilmesinde zaman belirleyici bir un-
sur oldugu icin, toplam yatirimun yillara gore dagilimi, i¢ ve dig harcamalarin ayrinti-
It olarak incelenmesi gerekir. Isletme déneminde de projenin ekonomik émrii bo-
yunca saglayacag gelir ve giderler tahmin edilir. Boylece yatirim degerlendirilmesi

icin gerekli biitiin veriler, diizenli bir bicimde ortaya konulmus olur. ‘ I
33
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Yatirim finansman yapist toplam proje tutarina baglt olarak belirlenir. Bir yatirim
projesi, Uretim konusunun degisik agilardan degerlendirilmesi icin gerekli biitiin
bilgileri saglamalidir.

TOPLAM YATIRIM TUTARI

Toplam yatirim tutar, hedeflenen tiretimin gerceklestirilebilmesi icin, gerekli sabit ya-
tirtm ve igletme sermayesini gosterir. Sabit yatirimun yapilmast, tiretime gecmek icin
yeterli degildir. Uretimde kullanlacak hammaddenin saglanmast, makine ve donatim-
la ilgili yedek parcalarin tiretimin aksamamast icin elde bulundurulmast gerekir.

Sabit yatirim, isletmenin kurulus agamasinda yapilan toplam harcamalardan olusur.
Sabit sermaye kalemleri, baska bir yapiya dontismeden, zaman icinde yavag yavas
yipranir. Bir yatirim projesinde sabit yatirimi olugturan belli baslt yatirim unsurlar
soyle siralanabilir.

1. Arastirma ve proje hazirlama giderleri.

2. Patent, lisans ve teknik bilgi harcamalart.
3. Arsa tutart.

4. Arsanin diizenlenmesi ve hazirlik caligmalart.
5. Toplam ingaat giderleri.

6. Yol ve ulagim masraflari.

7. Ana fabrika makine ve donatim yatirimlart.
8. Yardimci isletmeler makine ve donatimi,
9. Tagima araclart.

10. Isletmeye alma giderleri.

11. Genel giderler.

12. Beklenmeyen giderler.

13. Yatirim asamasindaki finansman giderleri.

Sabit yatirim toplamina, nakit, degisik stoklar ve giinliik giderlerden olugan isletme
sermayesi eklenerek, toplam yatirim tutart bulunur. Yatiim projelerinde sabit yati-

rimin toplam degeri tiretim konusuna bagli olarak degisir. Alliminyum, ¢elik, petrol
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gibi konularda gerekli sabit yatirimin tutart oldukga yiiksektir. Buna karsilik, hizmet
tireten yatirimlart daha az sermayeyle gerceklestirmek miimkiindiir.

ISLETME DONEMI BILGILERI

Yatirim projeleri, hazirlik asamast ile fabrikanin kurulug ve isletmeye alma donemi
olmak tizere iki ana boliime ayrilabilir. Isletmenin kurulmast ve deneme {iretimine
geginceye kadar yapilan harcamalar sabit yatirimi olugturur. Sabit sermayeye isletme
sermayesi eklenerek, proje icin gerekli toplam yatirim bulunur,

Isletme déneminde tam kapasitede {iretim yapabilmek icin yapilan harcamalar ve
saglanan gelirler, isletme donemi bilgilerini olugturur. Amag yillara gtre yapilan ya-
tirim harcamalariyla saglanan gelirleri bularak, yatirimin karliligint hesaplamakir, Ts-
letmenin 6mrii boyunca sagladigt gelirler, hurda degeri ve paraya doniisen isletme
sermayesi projenin saglayacagi parasal gelirleri verir. Yillara gore gelir ve gider akim-
lar1, projenin karlihigint hesaplamak icin gereklidir.

Yillik isletme giderleri, hammadde, yardimc1 madde, malzeme, enerji, personel, ba-
kim ve onarim, satig ve genel masraflar, borg faizleri ve amortismanlardan olusur.
Proje hazirlama asamasinda her giderin yillara gore alacagi durum, 6nceden elden
geldigince dogruya yakin bir bicimde tahmin edilmelidir. Bu degerler ne kadar ger-
cege yakin olursa, yatirim karart da o kadar tutarlt olur.

YATIRIMIN FINANSMAN YAPISI

Bir yatirim projesinden beklenen sonuglarin alinabilmesi ve tahmin edilen zamanda
isletmeye gecebilmesi icin, yatirim harcamalarina uygun bir kaynak planlamasinin
yapilmast gerekir. Projenin toplam maliyeti, yatirim1 gerceklestirme zamanina bagli-
dir. Yatirim siiresinin uzamasi maliyetlerin artmasina yol acar. Bu yiizden kaynak
saglamayla, kullanimi arasindaki uyum ve diizen ¢cok 6nemlidir. Glintinde gelmeyen
kaynaklar zaman kaybina yol acarak, proje maliyetini arttirir.

Finansman plantyla, yatirim plant arasinda uyum saglayabilmek icin Gantt semalart,

CPM ve PERT gibi proje yonetim tekniklerinden yararlanilir. ‘ I
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Yatirimlarin finansman kaynaklart genellikle 6zsermaye ve dis kaynakladir. Ozserma-
ye isletme icinden, borclar ise disindan ulusal ve uluslararast finans kuruluslarindan
saglanir,

Bir yatirim projesi ister dzel, isterse bir kamu kurulugu tarafindan gerceklestirilsin,
basarilt olabilmek i¢in, iretim konusunun ayrintili bir bicimde arastirilmas: gerekir.
Sagliklt bilgilere dayanmadan hazirlanan yatirim projeleri hatali kararlarin alinmasi-
na yol agar. Bunun icin, yatirim projeleri ekonomik, teknik ve finansal yonden tutar-
It olarak hazirlanmalidir. Sézkonusu ii¢ alan birbirine bagimli ve her biri de bir dige-
rinin tamamlayicisidir. Yatirim projeleri saglikli karar alma yaninda, kamu kurulugla-
rinin onayint almada, kredi kurumlarindan kaynak saglamada gerekli veri ve analiz-
leri de igerir. Ayrica yatirimuin gerceklestirilmesinde ortaya ¢ikacak sorunlart ¢ozmek
icin gerekli bilgileri de saglar.
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YATIRIM PROJELERINi DEGERLENDIRME YONTEMLERI

Bir yatirim projesinin bagartl olabilmesi iin gelirlerinin giderlerinden fazla olmas:
gerekir. Bunun icin, projenin karlihginin hesaplanmas: degerlendirme ¢aligmasinin
ilk adimidir. Proje degerlendirmenin amaci, eldeki sinirlt kaynaklari, degisik alter-
natifler arasinda en verimli bir bi¢imde kullanmadir. Degerlendirme calismasinda
toplam yatirimin finansman kaynaklarina bakmadan, kullanilan kaynaklarin karliligt
hesaplanur. Karlilik analizinde yatirimin ekonomik 6mrii boyunca saglayacagr gelir-
ler gbzOniine alinmalidir. Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde, isletmenin bu-
giinkii degerini en iist diizeye ¢ikaran orana bakilir. Bunun igin, yatirim projesinin
uygunlugu, sagladig gelirlere ve yol actigr giderlerle sagladigi getiri oranlart kargt-
lastirilarak belirlenir. Proje degerlendirmede kullanilan bellibaslt yontemler soyle
stralanabilir.

1. Karlilik oran1 yontemi.

2. Geri 6deme siiresi yontemi.

3. Net bugiinkii deger yontemi.

4. ¢ karlilik oran yontemi.

5. Fayda ve maliyet orant yontemi.

ilk iki yontem geleneksel ya da basit karlilik yontemleri olarak bilinir. Diger yontem-
ler ise, paranin zaman icindeki degerini hesaba katan indirgenmis nakit akimlarina
dayanirlar.

KARLILIK ORANI YONTEMI

Bu yonteme getiri oran1 yontemi de denilir. Bir yatirim projesinin degerlendirilme-
sinde siralama ve secme kriteri olarak kullanlir. Karlilik, genellikle amortismanlarin
diisiildigii, karin yatirima orani olarak tanimlanir. Hesaplanan oran, alternatif karli-
lik oranlaryla karsilastirilarak karar verilir.

Karlilik hesaplanirken 6z ve dig kaynak ayrimi yapilirsa, borg giderleri kardan, borg-
lar da toplam yatirimdan diisiiliir. Tutarlt bir kargilastirma icin, borg giderleri diistil-
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meden, toplam yatirimin karlihigi hesaplanir. Glinkii yatirimin finansman yapisina,
dis kaynaklara, finansman giderlerine ve geri 6deme sartlarina gore karlar yildan yi-
la degisir.

Genel olarak karlilik, belirli bir donemde elde edilen karin, o dénem projede kulla-
nilan toplam yatirima orandir.

Kar
Karlik = —————
Toplam Yatirim

Kar, isletmenin satig gelirlerinden, giderlerin diisiilmesiyle elde edilir. Toplam yati-
rim, sabit ve igletme sermayesinden olugur. Karlilik orant bir isletme déneminin so-
nuglarint degerlendirmede anlaml olur. Yatirimin ekonomik mrii boyunca saglaya-
cagr gelirler sozkonusu oldugunda, karliltk orant anlamlt olmaz. Yillik kar degerleri-
ne gore farklt karliliklar bulunur. Farkli karlilik oranlari karar almayr gliclestirir. Bu
ylizden uygulamada En Yiiksek ve Ortalama Kar Orani yontemlerinden yararlanilir.

EN YUKSEK KAR ORANI YONTEMI

Bu yontemde, degisik yillarda saglanan karlarin en yiiksek olaninin, yatirima orant
projenin karliligt olarak kabul edilir. Yontemin dayandig varsayim en yiiksek karlilik
oraninin, yatirmin ulagabilecegi karliligr gosterdigi gibi, asma sansinin da olabilece-
gidir. Ancak bu varsayim, degisik yatirim projelerinin birbirleriyle kargilastirilabilir
ddnem ve karlara sahip olduklart durumlarda gecerlidir.

Yatirim projelerinin 6miirleri ve yillara gore sagladiklart karlar farkli oldugunda, En
Yiiksek Karlilik Orant Yontemi yaniltict olabilir. Ayrica kisa donemde elde edilen kar-
larin, otofinansman kaynagi olabilecekleri, bu yontemde gozoniine alinmaz. Yon-
tem projeden projeye degisen amortismanlarin etkilerini de hesaba katmaz.
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ORTALAMA KAR ORANI YONTEMI

Bu yontemde yatirimin karlihgy, projenin ekonomik omri icinde yillara gore sagla-
digt ortalama karin, ortalama yatirima tutarinin oranlanmastyla bulunur.

Ortalama Kar

Ortalama Kar Orant =
Ortalama Yatirim

Ortalama kar, projenin ekonomik 6mrii boyunca yillara gore sagladigi karlarin top-
laminin yatirimin ekonomik dmriine boliinmesiyle elde edilir.

Ortalama yatirim da toplam yatirimla projenin ekonomik dmrii sonundaki hurda de-
gerinin yarisi alinarak hesaplanur.

Toplam Kar

Ekonomik Omiir (n)
Toplam Yatiim (I) + Hurda deger (H)
2

Ortalama Karlilik Orant =

Ortalama Kar Oran1 Yontemi, projenin ekonomik 6mrii i¢inde sagladigi karlar1 hesa-
ba katarak, ortalama karin, ortalama yatirima oranini verir. Ancak projelerin dmiirle-
rinin uzunlugu gdzoniine alinmadig icin, siralama yaparken eksik karar almaya yol
acabilir.

Karlilik orani yontemlerinin uygulanmast oldukga kolaydir. Zayif olan projeleri ince-
leme digt birakmada yeterli bir kriter olabilir. Ancak, tek kriter olarak alinirlarsa kar-
lilik orant yontemleri yaniltict olabilir.

GERI ODEME SURESI YONTEMI

Geri Odeme Stiresi Yontemi, bir yatirim projesinin yillara gre saglayacag gelirlerin
kag yil sonra yapilan yatirim tutarini kargilayacagini gosterir. Bu yontemde, toplam
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yatirimi kisa zamanda geri 0deyen yatirimlara oncelik verilir. Bu yontemi uygularken
isletmeler, kendileri icin en uzun geri 6deme siiresini belirleyerek, daha kisa zaman-
da kendilerini geri 6deyen yatirimlari kabul ederler, 6deme siiresi daha biiytik olan-
lar1 da geri ¢evirirler.

Bir yatiimdan beklenen gelir akisinin her yil sabit olacagi tahmin ediliyorsa, bu du-
rumda geri 6deme siiresi, baslangicta yapilan toplam yatirimin, beklenen yillik geli-
re boliinmesiyle bulunur.

Toplam Yatirim (T)
Yillik Parasal Gelir (A)

Geri Odeme Siresi (P) =

Yatirimuin sagladigi gelir yillara gore degisiyorsa, projenin her yil sagladigt gelir, yatr-
rim tutarina esit oluncaya kadar toplanarak, geri deme siiresi, asagidaki esitlikte ol-
dugu gibi hesaplanur.

p
Toplam Yatirim (I) = L A
t=1

P : Geri 0deme stiresi
A, : Geri 6deme siiresi

Geri 6deme siiresi, karlilik oraninin tersi gibi goriiliirse de, aslinda karlilig vermez.
Glinkii yatirimin sagladigi parasal gelir hesaplanirken kara amortismanlar eklenir.
Ayrica vergiler de eklenir ya da ¢ikarilir.

Boylece vergiden Once ya da sonra geri 6deme stiresi hesaplanmig olur. Amortis-
manlar hesaba katilsa da, onlar on ya da on bes yillik uzun bir déneme yayildiklar
icin biitiiniiyle degerlendirilemez.

al
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Bu yontemin basitligi yaninda genis Ol¢iide uygulama alani bulmasinin bir sebebi de,
teknolojik degismenin hizli oldugu konularda daha tutarli karar vermeye yol agma-

sidir.

Gelecekteki teknolojik degismeleri sarsintisiz atlatabilmek icin, geri 6deme siiresi-

nin kisa olmast, isletme riskini biiytik olglide azaltir.

Geri 6deme siiresi yontemi, yatirimin karlt olup olmadigr konusunda aciklayict de-
gildir. Giinkii karlilik yatrimin geri 6dendikten sonra da sagladigi gelirlere baglidir.
Oysa bu yontem projenin ekonomik dmriinii hesaba katmaz. Ote yandan yontem,
proje 6mriiniin geri dde siiresinden kisa olmast halinde yatirimin verimli olmayaca-

gint gosterir.

Geri 6deme siiresi yontemi, projenin ekonomik 6mriinti hesaba katmadig icin, de-
gisik yatirimlar arasinda sagliklt bir se¢im yapmaya yetmez. Bu yiizden bir yatirim
projesi icin tek kriter olarak degil, digerleriyle birlikte tamamlayict bir yontem ola-

rak goriilmelidir.

NET BUGUNKU DEGER YONTEMI

Net Buglinkii Deger Yontemi, yatirim projelerinin degerlendirilmesinde nakit akim-
larinin zaman icindeki degerini ve yatirimin ekonomik 6mriiniin gdzoniine aldigin-

dan, yatirim kararlarinin alinmasinda yaygin olarak yararlanilir.

Yontem, projenin ekonomik 6mrii boyunca saglayacag: gelirleri baglangic zamanina

gore, toplam bir degere doniistiirerek, yatirim tutartyla karsilastirilir.,

Bir yatirim projesinin net bugtinkii degeri, yatirimin ekonomik 6mrii iginde saglaya-
cag nakit giriglerinin, onceden belirlenmis bir iskonta oraniyla bugiine indirgenmis
degerlerinin toplamiyla, yatirimin yol actigt nakit ¢ikiglarinin ayni oranla bulunan bu-
giinkii toplam degeri arasindaki farktir. Bir projenin net bugiinkii degerini hesapla-

mada asagidaki esitlikten yararlanilir.
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n
NBD= I+
i=1

NBD : Yatirim projesinin net bugtlinkii degeri.

: Toplam yatirim tutart

: Yatirim projesinin ekonomik omrti.

: Yatinmun yillara gore sagladigt gelir.

: Yatiimin ekonomik Omrii sonundaki hurda degeri.
: Iskonto orant.

=TS

Net bugiinkii deger yonteminde, bir yatirim projesinin kabul edilebilmesi icin, 6n-
ceden belirlenmis iskonto oraniyla bugiinkii degere indirgenmis gelirlerin, ayni

oranla bugiinkii degere indirgenmis yatirim giderlerini agmast gerekir.
NBD>0 ise, yatirim projesi kabul edilir.
NBD<0 ise, yatirtm projesi geri gevrilir.

Degerlendirme projesi birden fazlaysa, yatirim projeleri net bugiinkii degerlerine

gore siralanir.

Bir yatirim projesinin net bugiinkii degeri gelir ve giderlerinin bugtinkii degere in-
dirgenmesinde kullanilan iskonto oranina gore degisecektir. Degisik iskonto oran-
lartyla, farkli net buglinkii degerler hesaplanir. Bir yatirim projesinin net bugiinkii
degeri, isletmenin kaynaklarint bagladig projeden saglayacagr gelirlerin, ayn: deger-
deki bir yatirimin iskonto oranindaki karliliktan saglayacag: gelirden daha yiiksek bir
gelir anlamina gelir. Bir yatirim projesinin bugtinkii degeri, iskonto orani ve ekono-
mik omre bagl olarak degisir. Bu iki degiskeni ayrintili olarak ele almada yarar var-
dir. Bu degiskenler, indirgenmis nakit akimlarina dayanan diger yontemler icin de

ayni Olgiide 6nemlidir. ‘ I
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ISKONTO ORANI

Iskonto oranina karstlastirma ya da indirgeme orani da denir. Bu oran ekonomide-
ki marjinal sermaye verimliligini yansitirsa, yatirim kararlart saglikli ve tutarlt olur.

Glinkii projelerin kabul edilmesinde iskonto orant belirleyicidir.

Bir yatirim projesinin degerlendirilmesinde iskonto oranint segerken asagida sirala-
nan unsurlara 6nem verilmelidir.

1. Finans kurumlarindan bor¢lanma maliyetleri. Banka kesiminde gecerli borglan-
ma faiz orani.

2. Ekonomide sermayenin genel karlilik orant.
3. Yatirimdan beklenen karlilik.

4. Yatirim konusunun ozellikleri ve tagidigi risk. Riski yiiksek yatirimlarda, kargilag-
tirma orani da yiiksek olur.

5. Isletmenin sermaye maliyeti.

6. Benzer yatirim konularinda karlilik oranlari.

Karsilagtirma oranlarinin belirlenmesi, yatirimlarin yonlendirilmesinde etkili olur.
Isletmelerin yatirimlarint degerlendirirken, iskonto oranint sermaye maliyetinin al
tina diistirmemeleri gerekir. Yiiksek bor¢lanma maliyetleri, isletmeleri riskli alanla-

ra yatirum yapmaya zorlar.

YATIRIMIN OMRU

Indirgenmis nakit akimlarina dayanan yontemlerde karsilastirma orani gibi, yatiri-
min dmrii de yatirim kararinda etkili olur. Ciinkii nakit giris ve cikislarinin bugiinkii

degeri, stzkonusu iki degiskene baglt olarak degisir.

Teknolojik gelismeler, iiretim konusu, {irlinlere olan talep ve benzer niteliklere sa-

hip yeni iiriinlerin ortaya ¢tkmast, bir yatirim projesinin ekonomik dmriiniin belir-
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lenmesinde etkili olur. Bir yatirim projesinin 6mril, fiziksel aginma ve yipranma ile

teknik olarak yararsiz hale gelme yiiziinden sinirlidir.

Uygulamada bir yatirim projesinin omrii, genellikle yatirimda kullanilan en uzun
Omiirlii makine ya da donatimin &mriine esit olarak alinir. Yatirim projesinin 6mrii

uzun tutuldukea, gelecege iligkin risk ve belirsizlikler de artar.

Yatirim 6mrii ne kadar uzun tutulursa, nakit akimlarin saglikli olarak tahmin etmek
zorlastr. Ayrica on bes ya da yirmi yil ortaya ¢ikacak gelirlerin, buglinkii degere in-
dirgenmesiyle elde edilecek deger, kiiclik olacagindan yatirim karart tizerinde cok
etkili olmaz.

Endiistriyel alanlarda iiretim teknolojisi hizla degistigi icin, proje degerlendirmede
yatrimlarin Omrii genellikle on ya da on iki yil olarak kabul edilir.

Net bugiinkii degerin hesaplanmasinda, yatirimin hurda degeri ve isletme sermayesi,
ekonomik 6miir sonunda saglanan gelir olarak alnur. Ancak en son yil saglanan gelir,
yatirim kararini biiyiik olgtide etkilemedikleri icin cogu defa gozoniine alinmaz.

IC KARLILIK ORANI YONTEMI

¢ karlilik orani, bir yatirim projesinin ekonomik dmrii boyunca elde edilen gelirle-
rin, hesaplanan iskonto oranindaki karlilikla birlikte yapilan toplam yatirimlar geri
almaya yeterli oldugunu gosterir. Bu yontemde de, net buglinkii deger yonteminde
oldugu gibi, amortismanlar dogrudan 6demeyi gerektirmediginden nakit akimlarin-
da gelir olarak hesaba katilir.

I¢ karlilik orani, proje gelirlerinin buglinkii degerini, toplam yatirim harcamalarina
esitleyen indirgeme oranidir. Sermayenin yatirimda kaldigt yillarda, ilk yatirimin ge-
ri alnmast igin gerekli kismin ayrilmasindan sonra, yatirimin tizerinden saglanan kar-
lliktrr.

¢ karlilik orant, net bugiinkii deger yonteminde oldugu gibi, matematiksel bir esit-

lik halinde gosterilir. ‘ I
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: Toplam vatrim tutart

: Yatrimun villara gore saglacigr nakit akimlart.

: Yatirimin ekonomik 6mri.

: Yatirimun i¢ karlilik orant. Yatirimin girisleriyle ¢ikiglarint birbirine esitleyen karlilik orant.
: Yatirimin hurda degeri.

=

=

Matematiksel esitlikte gortildtigii gibi, yatirimin net buglinkii degerini sifir yapan in-
dirgeme orani, ayn1 zamanda yatirimun i¢ karlilik oranidir. Baska bir deyisle, bir yati-

rimin net bugiinkii degeri sifir ise, ic karlilik oran, indirgeme oranina esittir.

I¢ karlilik oran: yonteminde, hesaplanan oran karsilagtirma degeri olan karlilik dege-
rinden kiicikse, yatirim karlt kabul edilmez. Cok sayida proje varsa, yatirimlar karli-

lik oranlarina gore stralandurilir.

I¢ karlilik oranini hemen hesaplamak miimkiin degildir. Ciinkii bu yontemde, iskon-
to orani, net buglinkii deger yonteminde oldugu gibi, énceden belirlenmez, dene-

me ve yanilma yoluyla bulunur.

i karlilik oranint hesaplarken, uygulanan yontem genellikle net bugiinkii degeri ar-
tr ve eksi yapan iki ayrt i¢ karlilik orani arasinda net bugiinkii deger sifir yapan i¢ kar-
llig1 oranti yoluyla bulmalidir.

Yatirim projesinin ekonomik 6mrii icinde toplam yatirim tutarinin diginda yeni yati-
rim harcamalart olursa, toplam gelirleri harcamalara esit yapan birden cok i¢ karlilik
orant bulunur. Sézkonusu yatirim harcamalart, yeni bir Giriintin pazara ¢ikarilmast,

tanitma ve yenileme giderleri olabilir.
FAYDA MALIYET ORANI YONTEMI

Fayda maliyet orani yontemi de indirgenmis nakit akimlarina dayanir. Bu yontemin
baska bir adi da karlilik endeksidir. Fayda maliyet oran1 yontemi, net bugiinkii de-
ger yonteminin verileriyle hesaplanir. Bu yontem, bir acidan net buglinkii deger
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yonteminin tamamlayicisidir.

Yontem yatirimin ekonomik omrii boyunca sagladigt gelirlerin belirli bir iskonto
orantyla baslangic yilina indirgenmis bugtinkii degerin, projenin gerektirdigi yatirim
harcamalarinin ayni oranla bulunmug bugtinkii degere oranint gosterir.

Proje degerlendirme kriteri olarak fayda maliyet oran1 matematiksel olarak agagidaki
sekilde gosterilebilir.

Yontem baslangic yilina indirgenmis gelirlerin yatirima oranint gosterir. Net bugiin-
kii deger yonteminde, bugiine indirgenmis gelir ve yatirim degerleri arasindaki far-
ka bakilarak, yatirim karari verilir. Amag, daha 6nce belirlenmis bir iskonto oranin-
dan yatirimin net bugtinkii degerini maksimize etmektir. Fayda maliyet orant yonte-
minin amact ise, gelir ve giderlerin belirli bir iskonto orantyla bugiine indirgenmis
degerlerinin birbirine oranini en iist seviye ¢tkarmaktir,

Gelirlerin toplam bugtinki degeri

Fayda Maliyet Orant =
Yaurim harcamalarinin toplam bugiinkii degeri
n
Ai H
2 i + n
= (1+r1) (1+1)
Fayda Maliyet Orant = .
Yatrim harcamalarinin toplam bugiinkii degeri
A : Yaunimin yillara gore sagladigi nakit akimlari.
n : Yatirimin ekonomik 6mrdi.
r : Iskonto orant.
H : Hurda degeri.
[ : Toplam yatirim tutart.

Fayda maliyet orani yontemi uygulanirken, bir yatirim projesinin kabul edilebilmesi
icin oranin birden biiytik olmast gerekir.

MUSIAD
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Fayda maliyet orani = 1 ise yatirim kabul edilir.
Fayda maliyet orant < 1 ise yatirtm geri gevrilir.

Fayda maliyet oran1 1 oldugunda, yatirimin net bugiinkii degeri sifir ve iskonto ora-
nt i¢ karlilik oranina esittir.

Degerlendirilen yatirim projesi birden fazla oldugunda, projeler oranin biyiikliigiine
gore stralandurilir. Net buglinkii deger yontemi, projelerin karliliklarina gore siralandi-
rilmasindan daha ¢ok projenin kabul ya da geri cevrilme kararinda belirleyicidir.

Bir isletmenin elindeki sinurh finansal kaynaklarin, karlilik orani yiiksek yatirim pro-
jelerine dagitimi sézkonusu oldugunda, goreceli tistlinliigii belirleme fayda maliyet
orant yontemi Onemlidir.

| 4s |
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PROJE DEGERLENDIRME
YONTEMLERININ KARSILASTIRILMASI

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde amag, eldeki kaynaklart degisik iretim
konulari arasinda en karli ve en uygun bir bicimde kullanmaktir. Yatirim projeleri
degisik kurumlar tarafindan farkli amaglarla degerlendirilirler. Bu ylizden bir yatirim
projesi, teknik, finansal, sosyal ve cevresel acidan ele alinarak, cok yonlii bir bicim-
de degerlendirilir.

Endiistriyel bir yatirim projesini degerlendirme islemi, Pazar arastirmasi, kapasite,
kurulug yeri ve teknoloji seciminin uygunlugu ve finansal agidan saglamhigin ayrinti-
It olarak incelenmesini kapsar. Ayrica iiretim konusunun cevresel etkileri ve tilke
ekonomisine katkilart da ele alinir. Degerlendirme ¢aligmalarinin tutarliligy, yatirim
projesinin saglikl bilgilere dayanmasina baglidur.

Proje degerlendirmede karsilasilan alternatifler ii¢ ana gruba ayrilir.
1. Kabul ya da geri cevirme.

Degerlendirme ¢ok sayida birbirinden bagimsiz yatirim projeleri bulunur. Belirli bir
karlilik oranina ulasan projeler kabul edilir, ulasamayanlar ise, geri cevrilir. Karar al-
mada kriter, karlilik, geri 6deme siiresi, iretimi arttiracak yeni bir teknoloji gibi, ka-
bul ya da geri ¢cevirmeye elverecek bir bicimde olmalidir.

2. Stralama.

Kaynaklar sinirlt oldugundan, biitiin kabul edilebilir yatirim projelerini gerceklestir-
mek miimkiin degildir. Boyle durumda yatirim projeleri, esas alinan kriterlere ulas-
ma durumlarina gore siralanurlar.

3. Birbirini 6nleyen projeler arasinda secim.

Genellikle yatirim projeleri birbirlerinden bagimsiz degildir. Bazen bir yatirim proje-
sinin uygun bulunmast, bagka bir yatirim projesinin durdurulmasina yol agar. Ayni

hedefe iki farkli yatirimla ulasma s6zkonusu olunca, birinin gerceklesmesi digerini ‘ I
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onler. Isletmeler yatirim karar alirken, genellikle karlilik orani ve geri deme siiresi
gibi geleneksel yontemlerden yararlanir. Clinkii geleneksel yontemlerin anlagiimast
ve uygulanmast, indirgenmis nakit akimlarina dayananlara gre daha kolaydir. Ancak
bu yontemler, yatirimin dmriinii, gelirlerin zaman icindeki degerlerini hesaba kat-
madiklart igin, tek basina karar almada yeterli olmaz.

Net bugtinkii deger, i¢ karlilik ve fayda maliyet orant yontemleri, yatirimlarin ekono-
mik Omiirlerini ve yillara gore saglanan gelirlerin zaman icindeki degerlerini hesaba
kattiklart icin kendilerine genis bir uygulama alant bulmuglardir. Bu yontemler gele-
neksel yontemlerin eksikliklerini tagimaz. Buna karsilik bu yontemler de, gelecekte-
ki risk ve belirsizlikleri hesaba katmaz.

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde genellikle net bugiinkii deger ve i¢ karli-
lik orani yonteminden yararlanilir. Cogu defa bir yatirim karari bu iki yontemden bi-
rine dayanir. Zaten biri digerinden ayrt degildir. I¢ karlilik orani net bugiinkii deger
yonteminin ¢zel bir halidir.

Yatirim projelerinin segim ve siralandirilmasinda yanilgtya diismemek icin, degisik
yontemlerden yararlanarak sonuclarin kargilagtirilmast yararlt olur. Baz1 durumlarda
geleneksel yontemlerde yatirim karari almada yeterli olabilir.

Ekonomik, teknik, finansal ve cevresel agidan ayrintili olarak hazirlanmamig yatirim
projelerinin degerlendirilmesinde, proje degerlendirme yontemleri tek bagina ye-
terli olmaz. Clinkii proje degerlendirme, gelecege iliskin yatirim kararr almakuir.

Gelecek bugtinden kesinlikle bilinemeyecegi icin, her yatirim karart bir dlclide sez-
gilere dayanur. Proje hazirlama ve degerlendirme calismalartyla sezgiler kararlara do-
nusur.



BOLUM III

YATIRIM PROJESININ
DEGERLENDIRILMESINE
BIR ORNEK
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YATIRIM PROJESINE
ILiSKIN BILGILERIN iNCELENMESI

Yatirim projelerinin hazirlanmasi gibi, degerlendirilmesi de cok yonlii bir caligmay
zorunlu kilar. Yatirim projesinin, ekonomik, teknik ve finansal incelemelerinin tutar-
lligmnin arastirimast ile karliligin hesaplanmasint iceren degerlendirme calismalars;
kaynaklarin hem isletme hem de genel ekonomi dlceginde en verimli bicimde dag:-
tlmasina biiyiik olciide yardimer olur.'

YATIRIM PROJESININ GEREKCESI

Tiirkiye, topraklari, su kaynaklari, iklim ve dogal yapst ile tarimsal alanda oldukga
biiyiik iiretim giiciine sahiptir. Ulke kaynaklarinin, en verimli bicimde kullaniimast
ve amaclanan ekonomik biiyimenin gerceklesmesi, degisik tiretim sektorlerine ya-
pilacak yatirimlar yaninda, tarim alet ve makinelerinin tiretiminin arttirilmast ve yay-
gin olarak kullanilmasina da baglidir. Tarim alet ve makina iiretiminin arttirilmast, Gl-
ke tariminin makinelesmesini ve tarimdaki isglictiniin verimliligini de yiikseltmeye
yardimct olacaktir.

Tarimda makinelegme; oncelikle traktor ve yardimer araglarin istenen diizeyde iire-
tilmesine baghdir. Tarimdaki makinelesmeyle, tarimsal isletmelerin verimliligi bi-
yiik oOlgiide arttirilabilir. Ayrica, tarimsal alandaki gelismeler, sanayi ve hizmetler ke-
simindeki gelismeyi de hizlandiracaktir. Makinalasmanin, tarimsal iiretime etkileri
soyle siralanabilir;

1Isgiiciiniin verimini, dolayistyla iicretleri yiikseltir.

2. Tanimsal tiretimde verimliligi biiytitiir.

3.Y1lin belirli aylarinda isglicii talebini arttirir.

4.Tarimda calisan iggiiciintin diger tiretim alanlarina kaydirilmasini kolaylastirir.
5. Tarimda makinalar isglicii yetersizligini giderir.

6. Uretim hacmini ve kalitesini yiikseltir.

7. Yeni tarimsal {iretim alanlarinin acilmasina yol agar.

Tarim makinalart arasinda 6zellikle, traktoriin tarimsal {iretimi arttirma iglevinin ya-

I ‘ ninda, degisik yan endiistriyel tiretim konularinda siirtikleyici bir niteligi vardir. Tiir-
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kiye’de halen traktor tiretimi ile ilgili kurulu isletmelerin kapasiteleri, ana ve yan sa-
nayi olarak yurtigi talebi kargilayacak durumda degildir. Bu yiizden, iilke ici talep it-
hal yoluyla karsilanmaya calisiimaktadir.

Tiirkiye'de traktor talebinin hizla artmasinda, kirsal alanlarda traktoriin tarim alant
disinda ulagim ve tagimacilikta kullandimasinin da biiyiik etki vardir. Ote yandan, hiz-
It niifus artist ile biiytiyen beslenme sorunlart tarim ve tarima dayalt sanayi iiriinleri-
nin ihracinin gelismesi, traktdr ve tamamlayict tarim makinelerine olan talebi arttir

maktadir.

Hizla gelisen yurtici traktor ihtiyacini karsillamak, kurulu tarim alet ve makinalart ig-
letmelerinin ara {irlin olarak {ilke dist bagimliliklarini en alt diizeye indirmek amaciy-

la, traktor tiretimi icin s0z konusu yatirim projesi hazirlanmustir.

PAZAR ARASTIRMASI

Tiirkiye'de tarim traktorleri parkint ve gelecekteki artiglarint arastiran degisik ku-
rumlarca ¢ok sayida caligma yapilmistir. S6zgelimi, Devlet Planlama Tegkilati, tarim
sektortindeki hedefleri uyumlu olacak bicimde traktdr parkinin, baska bir deyisle
Tiirkiye'deki toplam traktor sayisinin 1982'de 400-450 bin, 1987°de 700 bin dolayla-

rina ¢tkacagint tahmin etmektedir.

KAPASITE SECIMI

Tiirkiye'de halen traktor montajt ve iiretimi ile ugrasan alt: isletme vardir. Bunlarin
toplam tiretim kapasiteleri degisik tiplerde 40.000 adet/yil traktordiir. Kurulacak is-
letmenin kapasitesi; yurtici ihtiyag ve iiretim yaninda digsatim potansiyeli de gozo-
niine alinarak yilda 225 giin/yil calisma ile iki vardiyada 50.000 adet/yil olarak secil-
mistir.
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Kurulus ve isletme doneminde, digalim giicliikleri ve yan sanayiden gelebilecek so-
runlar gozoniine alinarak; planlanan kapasitenin ancak %80'inin kullanilabilecegi ka-
bul edilmistir. Isletmenin 1988 yilinda %100 kapasiteyle calisabilecegi planlanmugtir,
Secilen kapasite, tilkedeki traktor tiretim diizeyi ve talebe uygundur. Kurulacak is-
letme bu kapasiteyle yurtici iretim acigini kapatma yaninda dig pazarlara da acilabi-
lir.

YATIRIM TUTARI VE YILLARA GORE DAGILIMI

Bu yatirim projesine iligkin toplam yatirim tutart, yatirim sirasinda ortaya cikabilecek
fiyat artiglart ile birlikte 30.841.846.000 TL. olarak hesaplanmustir.

Isletme sermayesinin hesaplanmasinda hammadde, yerli ve yabanct ara iiriinler, yar-
dimar isletme malzemesi, yedek parcalar, nihai iiriin stoklart ve nakit ihtiyact gozo-
niinde tutulmustur.

Cizelge 2'de projeye iliskin sabit yatirim, isletme sermayesi ve toplam yatirim tutar-
lar1 goriilmektedir. Yatirim sirasinda ortaya ¢ikabilecek fiyat artiglart ayrica gosteril-
mig ve yatirim tutarina eklenmistir.

Yatirimin yillara gore dagilimi Cizelge 3-7'de goriilmektedir. Ilk iic yilda yapilan har-
camalar toplam yatirimin %2’si kadardir. Yatirimin yillara gore dagiliminda agirlik
1982 yilindadir. Toplam yatirimin %36’sina yakin bolimiinitin 1982 yilinda gercekles-
tirilmesi planlanmaktadir.
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ISLETME DONEMI BILGILERI

Isletme, 1980 yil icinde kiiciik katkilarla da olsa traktor {iretimine baglamayr planla-
maktadir. 1985'de degisik modellerden 40.00 adet iiretecektir. Isletme déneminde
yillara gore giderler, Cizelge 8 ve 9'da goriilmektedir.

YATIRIMIN FINANSMANI

Isletme, yatirimlart 6z kaynaklarindan kargtlamayt planlamaktadir. Yatirimin gercek-
lesme siiresinde ortaya ¢ikabilecek fiyat artislarint da iceren toplam harcamalar ve
bunlarin kaynaklart Gizelge 10°'da gortilmekledir. Yatirimin degerlendirilmesinde
finansman kaynaklari gozoniine alinmayacaktir. Bu nedenle 6z kaynaklarin karlilig
degil, toplam yatirimin karlihg hesaplanacaktir.
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i$letmelerde Yatirim Yonetimi - Yatirim Projelerinin Hazirlanmasi ve Degerlendirilmesi

YATIRIM PROJESININ KARLILIGININ HESAPLANMASI

Bir yatrim projesinin kabul edilmesinin ve uygunlugunun olgiisti karliligidur.
Planlanan bir yatirim projesinin gerceklestirilmesi icin karliligin belirli bir diizeyde
olmast gerekir. Ciinkd, bir yatirimin 6mrii icinde sagladigt gelirlerin, yatirim igin
yapilan giderleri kargiladiktan sonra, yapilan toplam yatirima gore ne oranda getiri
sagladigini, karlilig1 hesaplanarak belirlenebilir. Ayrica, isletmelerin uzun dénemde
varliklarini siirdtirmeleri ve hizla degisen cevre sartlarina uyabilmeleri, yeni
yatirmlar yapabilmeleri, karlilik ile yakindan iliskilidir. Bu nedenle, yatirim karar,
cogu kez karlilik oranina dayanilarak verilir. Karlilik, bazt durumlarda, yatirim karari
almak icin yeterli olmayabilir. Ancak tutarli bir yatirim karari alabilmek icin dncelik-

le hesaplanmast gerekir.

Karliligin 6nemli olciilerinden biri, yatirim projesinin sagladigr gelirlerin bugtinkii
degerini, yatirim igin yapilan harcamalarin bugtinkii degerinden biiyiik yapan iskon-
to oramdir. Bagka bir deyisle, net bugiinkii deger yontemine gore, hesaplanan
yatrimin bugiinkii degerini, olumlu yapan iskonto oraninin bulunmasidir.
Kuskusuz, karliligin bulunmasinda net bugiinkii deger yonteminin yaninda, diger
yontemlerden de yararlanmak gerekir. Ancak, yatirimin net bugtinkii degerini olum-
lu yapan iskonto orani yatirim projesinin seciminde ve siralandiriimasinda 6nemli

bir gostergedir.

Karlilik s6z konusu oldugunda, yatirimin sagladigr gelirlerin ve giderlerin piyasa fiy-
atlartyla hesaplanmast gerekir. Bu nedenle, ncelikle, yatirim projesinin yillara gore
sagladigi gelirler ve yatirim donemindeki giderler, birinci kisimda verilen cizelgeler-

den yararlanilarak hesaplanacaktir.
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YATIRIM PROJESININ BUGUNKU DEGERININ HESAPLANMASI

Yatirim projesinin bugtinkii degerini bulmak icin, dnce yatirtm giderlerinin yillara
gore dagilimint ve projenin 6mrii boyunca saglayacagi gelirleri, hesaplamak gerekir.

Toplam yatirimin yillara gre dagilimy, Gizelge 3-7'den yararlanilarak hesaplanmistr.
Yatirimin yillara gore dagihmi Cizelge 11°de goriildtigli gibi olmaktadir. Yatirima
1980 yilinda baslanildig kabul edilmistir.

Fiyat degismeleri yatirmin gerceklesme stiresinde ortaya ¢ikabilecek artiglar goster-
mektedir. Fiyat artiglarinin gelir tizerindeki etkileri incelenmedigi icin bugtinkii
degerin hesaplanmasinda hesaba katilmayacaklardir.

Yatirimin ekonomik 6mrii, 5 yilt kurulug, 15 yilt isletme dénemi olmak iizere 20 yil
alinmugtir. Bir endiistriyel yatirim projesinin omrii genellikle 12-15 yil alinmaktadur.
Glinkd, 20 yil sonra saglanacak gelirlerin 1980 yilina indirgenmis bugtinkii degerleri
cok kiigiik olacagindan, yatirim kararma etkileri cok az olacaktir.

Yatirimin ekonomik omrii sonundaki hurda degeri toplam yatirimin yaklasik %151
(4.500.000.000 TL) olarak alinmustir.

Yatirimin yillara gore sagladigi gelirleri bulurken, finansman giderleri ve amor-
tismanlar gelirlere eklenmistir. Finansman giderlerinin eklenmesinin sebebi; toplam
yatirimin bugtinkii degerini olumlu yapan iskonto oraninin aranmastdir. Bu neden-
le, toplam yatirimin karliligy ele alindiginda, finansman giderleri yatirimin sagladigt
bir gelir olacaktir.

Yatirimin ekonomik omrii icinde sagladig: gelirler Cizelge 11de goriilmektedir.
Yatirimla birlikte traktdr montajina baglanacagindan gelirlerde ayni yildan itibaren
2000 ythina kadar ¢ikartmustir.
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Yatirimun yillara gore sagladigr gelirler ve harcamalar, Cizelge 12'de birlikte gosteril-
mistir. Boylece ticari karlihigin ol¢tilmesinde degisik degerlendirme yontemlerinin
uygulanabilmesi icin gerekli veriler saglanmustir.

Yatirimun yillara gore dagilimi ve saglanan gelirler Cizelge 13'de goriilmektedir.
Yatirimin bugtinkii degerini bulmak icin bu veriler yeterlidir.

Buglinkii deger belirli bir iskonto oraninda yatirimin karliigini gostermektedir.
Bugiinkii deger bir yatirim projesinde, karliligin 6nemli bir gostergesidir. Bir yatirim
projesinin de belirli bir iskonto oraninda bugiinkii degerin olumlu olmasi, yani
sifirdan biiyiik olmasi, isletmenin marjinal yatirim oraninda yapacagi ayni biiyiikliik-
teki bagka yatirimdan saglayacag gelirlerden daha ok gelir elde etmesi demektir.
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Yatirimin ekonomik 0mrii sonundaki hurda degerini de hesaba katarak net bugtinkii degeri

asagidaki bagintidan hesaplayabiliriz.

Jj

A

o

j=0

(1+0.17)]

(1+0.10)"

i=0

(1+0.10)"

Yaurima baglanildigi yil gelir saglamaya baslanddigimdan (m) ve (n) in baslangi¢ yillart aynidir,

m=0,1...5.
n=0,1...20.

cizelge 13'deki verileri kullanarak, yatiimin buglinki degerlerini hesaplayabiliriz.

NBD= - [240'12567 +

84.626 +

3.352.067 3.462.950 4.767.698 3.593.238 1.200.880
(1+020)* (1+020)° (1+0.20)° (1+0.20)" 1+020)°
194520 104742 606.226 3.062.403 4565.078
(1+0.20)" ’ (1+020)° " (14+0.20)° (1+020)* (1+020)°
4114005 3.904.695 5.058.249 4971127 4.884.005
(1+0.20)° ’ (1+0.20)° v (1+0.20)" (1+0.20)° 1+0.20)"
4795.995 4727416 4695.251 4607049 4,659.323
(1+0.20) - v 1+020) " i (1+020) (1+0.20) ™ (1+0.20)°
4503.102 4375.285 4306501 4287216 4286938
(1+0.20)" ’ a+020)" B (1+0.20) " (1+0.20)" " (1+0.20)
3377780 4,500,000

(1+0.20)* ! 1+020)%

NBD.=-14915587 - 12.537.812

NBD=-2377.745
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Yatirim projesinin %20 iskonto oraninda net bugtinkii degeri negatiftir. Baska bir deyisle, %20
iskonto oraninda yatirimin sagladigi gelirler, yatirim icin yapilan harcamalari kargilamiyor. Ser-

mayenin marjinal verimliligi %20 alinirsa, traktor projesinin kabul edilmemesi gerekir.

Iskonto oranini %17 olarak aynt sekilde bugiinkii degeri hesaplanir.

5 I Al H
j + i + 20
(1+0.17)’ (1+0.17) (1+0.17)

Yukarida yapildigr gibi Gizelge 13'deki verilerle yapilan hesaplamalar sonucu net bugiinkii de-
ger yaklasik olarark sifira yakin alinabilir.

N.B.D.= - 15.722.568-15.688.003=-34.505

Iskonto orant %17 almirsa, traktdr yatirim projesinin net bugiinkii degeri yaklastk olarak 0 ol-
maktadir. Kargilagtirma orani %15 alinirsa yatirim olumlu kabul edilecektir.
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YATIRIMIN iC KARLILIK ORANININ HESAPLANMASI

Bir yatirim projesinin i¢ karlilik orani karliligin ikinci 6nemli gostergesidir. I¢ karlilik
orant, yatirim projesinin sagladig: gelirlerin bugiinkii degerini, yatirtm harcamalari-
nin aynt yila indirgenmis bugiinkii degerine esitleyen iskonto oranidir. Bugiinkii de-
ger yontemindeki aynt esitlikten yararlanilarak hesaplanur.

5 20
Jj Ai H
j i + n
(1+ry (1+1) (1+1)
i=0 i=0

Cizelge 13'deki verileri yukaridaki esitlikte yerine koyarak, esitligin iki yanint birbiri-
ne esitleyen iskonto orant, s6z konusu yatirimin i¢ getiri oranini verecektir. Net bu-
giinkii degeri hesaplarken, %16.9 orani icin esitligin iki yaninin birbirine esit oldu-
gu gorlilmiistii. Bu nedenle, traktor yatirim projesinin i¢ getiri orant %16.9, yaklasik
%17 olmaktadir.

KARLILIGIN iIRDELENMESI

Ele alinan yatirim projesi, yaklastk olarak %17 iskonto orant i¢in net bugtinkii dege-
ri stfira yakin olmaktadir. Baska bir deyisle projenin i¢ karlilik orant %17'dir.

I¢ karlilik oran1 bugiin piyasada gecerli faiz oranmin ¢ok altindadir. Uzun vadeli kre-
diler icin faiz oran1 %30’dur. Bankalarin vadeli tasarruflara uyguladiklari faiz oranlart
%50'ye kadar ¢tkmaktadir. Sermaye maliyetinin %30'un altinda olmadigt bir ortam-
da, traktor yatirim projesinin i¢ karlilik orani ¢ok diistik kalmaktadir.

Bu durum da, yatwrimin kabul edilmesi zordur. Ancak, sdzkonusu yatirim projesi,
Tiirkiye icin biylik onem tagidigindan, yapilabilirlik ¢alismasinda yatirim ve isletme
donemi bilgileri gozden gecirilerek, gelirler ve giderler yeniden diizenlenmelidir.
Bunun sonucu yatirim projesinin i¢ karlilik oraninin belirli bir diizeye yiikseltilmesi
icin alinmast gerekli onlemler belirlenebilir.
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